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Índice de abreviaturas 
 
COTROSA: Comercializadora del Trópico Caribeño 
TCM: Terminal de Contenedores Moin  
JAPDEVA: Junta de Administración Portuaria y de Desarrollo de la Vertiente 
Atlantica  
BCR: Banco de Costa Rica 
Rendimiento sobre patrimonio (RSP): mide el rendimiento generado sobre la 
inversión de los accionistas comunes de la empresa.  (Tarcisio, 2012), en la 
investigación se evaluará como punto de partidad para la generacion de valor a 
los accionistas.  
Análisis Du Pont: El sistema DUPONT integra o combina los principales 
indicadores financieros con el fin de determinar la eficiencia con que la empresa 
esta utilizando sus activos, su capital de trabajo y el multiplicador de capital  
(Lawrennce J Gitman, 2012), en la investigación servirá como herramienta 
integral para analizar los indicadores financieros.  
Declaración de decisión: Según (Zikmund W, G; & Babin B, J., 2009, p.114), se 
interpreta que la declaración de decisión es el análisis de la situación que va 
ayudar a definir el problema y en qué forma se puede solucionar ese problema; 
este término se utilizó para hacer mención a los síntomas que nos permitió 















La investigación está estructurada en los siguientes subtemas: justificación, los 
alcances y las limitaciones del estudio, además los objetivos que se desean 
alcanzar, tanto general como específicos.  Asimismo su contenido capitulario está 
formado por cinco capítulos en los cuales se desarrollan cada uno de los objetivos 
específicos, a continuación se detalla cada uno de estos. 
Capítulo I titulado “Fundamentos teóricos”, presenta los conceptos teóricos 
referentes al tema de estudio, esto con el propósito de ubicar al lector de forma 
general en el tema de investigación.  
Capítulo II titulado “Situación actual de la organización”,  en el cual se desarrollará 
un examen de las herramientas actuales para la toma de decisiones financieras 
de COTROSA S.A, que buscará analizar el origen y composición de los 
resultados financieros y así tener el conocimiento necesario sobre la institución y 
el contexto de la industria que se desarrolla la empresa objeto de estudio. 
Capítulo III titulado “Análisis financiero integral de la empresa y propuesta” se 
encuentra conformado por el análisis de índices financieros, el estudio de la 
solidez y el equilibrio de la estructura financiera de la empresa que muestra el 
balance general, dividida en inversiones y fuentes de financiamiento,  así como 
su evolución en el tiempo. Además se busca generar una propuesta de mejora 
mediantes escenarios que permitan identificar claramente las fortalezas o 
debilidades con su origen para poder atacar el problema o aprovechar las 
ventajas identificadas.  
Capítulo IV titulado “Conclusiones y recomendaciones”, en este se incluirán las 









El análisis de estados financieros es un componente indispensable en la 
mayor parte de las decisiones gerenciales en una empresa. El mismo facilita 
la toma de decisiones a los inversionistas o terceros que estén interesados en 
la situación económica y financiera de la empresa. 
 
En el caso de pequeñas y medianas empresas, por lo general consideran poco 
tiempo y esfuerzo al análisis financiero, en ocasiones por considerarlo un 
trabajo que debe ser realizado por el contador de la empresa, sin embargo, 
no es el contador quien debe tomar las decisiones; él solo proporciona 
información numérica y es función del gerente la toma de decisiones para la 
maximización de los recurso monetarios en la organización.  
 
Con base en la preparación profesional y los conocimientos adquiridos 
durante la carrera, la presente investigación pretende  desarrollar una serie de 
análisis y herramientas financieras que le van a permitir a la empresa analizar 
su situación financiera actual y por consiguiente valorar el rumbo de sus 
decisiones futuras y asegurar su continuidad.  
El tema “Análisis financiero para la toma de decisiones de una empresa 
familiar del sector transporte de la provincia de Limón. El caso de COTROSA 
S.A” le ofrece un marco de referencia a la empresa para valoración de su 
situación actual y futura que le permitirá seguir desarrollándose y operando a 
mediano y largo plazo de modo que los mayores beneficiados serían los 
accionistas y dueños pero también los colaboradores y colaboradoras de la 
empresa que tendrían más y mejores opciones de crecimiento y desarrollo 
laboral. El estudio le  añadirá valor al negocio, puesto que es posible mostrar 










Realizar un análisis financiero integral de la empresa COTROSA S.A, 
mediante herramientas y metodologías de alto nivel y contribución analítica en 
las áreas vitales de la gestión y desempeño financiero, con el fin de conducir  




Debido a la falta de estudios en la empresa sobre análisis financiero, se ha 
manifestado en la declaración de decisión que prevalece una toma de 
decisiones basada en fundamentos no científicos, sino más bien, empíricos.  
Dentro de las principales observaciones se puede determinar:  
 
 El gerente no cuenta con análisis de estabilidad, gestión y rentabilidad 
 No se cuenta con un análisis integral de rentabilidad 
 No se evalúa el rendimiento de la empresa mediante métodos de 
cálculo e interpretación de razones financieras  
 No se cuenta con un análisis de solidez y equilibrio financiero 
Se espera que con el diagnóstico que se va realizar en primera instancia se 
logre una retroalimentación de los indicadores financieros dentro de la 

















 Realizar un análisis financiero integral de la empresa COTROSA S.A, 
mediante herramientas y metodologías de alto nivel y contribución 
analítica en las áreas vitales de la gestión y desempeño financiero, con 
el fin de conducir  de forma eficaz la toma de decisiones a nivel 
gerencial.   
Objetivos específicos 
 
1) Establecer los principales fundamentos teóricos que rigen los análisis 
financieros integrales con el objeto de sustentar la labor de análisis para 
la organización sujeta de estudio 
 
2) Determinar la situación actual de la empresa COTROSA S.A., y su 
entorno macroeconómico que permitan tener un marco de referencia 
para la investigación.  
 
3) Aplicar las herramientas financieras para la elaboración de un análisis 
financiero  integral a la empresa COTROSA S.A., para el 
establecimiento de una propuesta que permita mejorar su  toma de 
decisiones y competitividad. 
 
4) Establecer las conclusiones y recomendaciones generales del estudio 











Alcances y Limitaciones  
Alcances  
 
La presente investigación contará con un tiempo aproximado de ocho meses 
para el desarrollo de los objetivos planteados.  
En este estudio se pretende desarrollar un análisis financiero integral en  la 
empresa, de los periodos 2012-2014, el cual se limitará al desarrollo de 
herramientas integrales de evaluación financiera, con un alto nivel y 
contribución analítica en las áreas vitales de la gestión y desempeño 
financiero de la empresa, el mismo, originará recomendaciones para mejorar 
o encausar los resultados financieros, en beneficio de la organización.  
Dentro de los alcances que se pretenden lograr con esta investigación 
se encuentran: 
 Realizar un análisis horizontal, vertical y comparativo de los estados 
financieros del 2012-2014 
 Evaluar y medir los indicadores estabilidad, gestión y rentabilidad de la 
empresa 
 Generar recomendaciones para mejorar los indicadores de rendimiento 
sobre la inversión y operación de la empresa 
 Valorar y recomendar mejoras en la estructura financiera y el análisis 
de fuentes y empleos de la organización.  
Limitaciones 
 
En el desarrollo de esta investigación se comunican las siguientes 
limitaciones: 
 El factor económico será una limitante en lo que concierne al 
financiamiento relacionado con los gastos de alimentación, inversión en 






 No existe documentación de proyectos anteriores similares que 
contengan la información necesaria para la elaboración de esta 
memoria.  
 Resultó muy difícil contar con la información de campo en forma 
oportuna por la disponibilidad de tiempo de los entrevistados así como 
la información de empresas de la industria del transporte. 
 
Los resultados obtenidos en esta investigación, son reflejo de la situación en 
que se encontró la organización en el momento en que se realizara el estudio, 
por lo cual es importante mencionar que estos no se podrán aplicar a 
situaciones futuras que se presenten en la organización puesto que los 
resultados financieros y las condiciones presentadas varían en cuanto a 




















































Una vez formulados los objetivos de este proyecto de investigación, se 
presentan  las perspectivas teóricas, respecto del tema en cuestión,  con base 
en las aproximaciones de varios autores fundamentales para el desarrollo 
de este trabajo investigativo. 
 
1.1 La industria del transporte en contexto 
 
En la actualidad, las economías mundiales están altamente entrelazadas, 
tanto que las fronteras físicas ya han dejado de constituir barreras,  por la 
introducción de la globalización y el desarrollo constante de nuevas 
tecnologías en diversos campos, principalmente en las telecomunicaciones.  
La tecnología ha sido un cómplice activo de la globalización: ha  facilitado el 
intercambio de información por medio de diferentes alternativas de medios de 
comunicación, como Internet, las redes sociales y los celulares tipo 
smarthphones; todo ello permite que las personas puedan mantenerse en 
constante comunicación de manera inmediata, sin importar la distancia. Las 
empresas,  por su parte, no se han quedado atrás y han encontrado en tales 
adelantos de comunicación la forma de ser más competitivos e impulsar su 
participación en el mercado virtual o digital en tiempo real. 
Las tecnologías de la información promueven que los empresarios, los 
proveedores, clientes y usuarios accedan a un amplio portafolio de bienes y 
servicios de escala mundial; por tanto, las nuevas tendencias de los negocios 
de direccionan a ampliar horizontes mediante la incursión en segmentos de 










Dentro de un marco de negocios, la globalización se considera,  en general, 
un aspecto positivo para la humanidad. No obstante, existen diversas 
posiciones al respecto, por cuanto algunos países la consideran una influencia 
negativa, ya que ha venido atropellar tradiciones culturales, usos y 
costumbres, al extender elementos de una cultura a otras y generar una 
cultura mundial. 
En este sentido, al manejar un enfoque de oportunidad de negocios,  puede 
afirmarse que esta aldea global de la cual todos formamos parte, representa 
un mercado ilimitado de posibilidades para negociar, por ejemplo, desde una 
perspectiva local, el cantón de Matina,  en la provincia de Limón es el principal 
productor de banano en Costa Rica, debido a que el clima y los suelos se 
ajustan a las condiciones exigidas por este tipo de cultivo, por tanto algunas 
empresas privadas, locales y transnacionales, actualmente operan en ese 
cantón y exportan banano a diferentes mercados del norte de América y 
Europa. 
Estados Unidos ha sido el mercado por excelencia al cual exporta el productor 
costarricense; sin embargo, durante los últimos diez años se ha desarrollado 
un incremento por exportar a países europeos, asiáticos y del Medio Oriente, 
En el caso específico de Europa, pueden mencionarse como principales 
consumidores de banano Inglaterra, Bélgica, Italia, Alemania, Grecia y 
Turquía; en Asia, se pueden citar Corea del Sur y China, este último es uno 
de los mercados más grandes del mundo por su potencial para comprar 












Gráfico  1.1 
Destino de exportaciones bananeras 
de Costa Rica en el 2014 
 
Fuente: (Tomado de CORBANA a través de la dirección electrónica: 
https://www.corbana.co.cr, 2014) 
En Costa Rica,  los principales puertos marítimos se ubican en la costa 
caribeña, específicamente en la ciudad de puerto Limón,  donde operan bajo 
los nombres de Hernán Garrón y Gastón Kogan; son administrados por la 
empresa estatal denominada Junta de Administración  Portuaria y de 
Desarrollo de la Vertiente Atlántica (JAPDEVA). Sin embargo, por la 
necesidad de incrementar la capacidad de manejo de carga del país para 
importar y exportar,  así como de convertir a Costa Rica en una opción regional 
más competitiva,  en términos de administración portuaria, el Gobierno de 
Costa Rica dio en concesión, durante treinta y tres años, a la empresa 
holandesa APM Terminals, el desarrollo y la administración de una nueva 
mega terminal portuaria, actualmente en construcción, frente a la costa de la 
denominada Playa de Moín. Esta terminal se conoce con el nombre de 







Croquis de nueva mega terminal TCM 
 
Fuente: (Tomado del diario La Nación a través del sitio: 
http://www.nacion.com/etiqueta/apm_terminals/, 2015) 
Es necesario mencionar que en Costa Rica, la concesión es una figura jurídica 
mediante la cual el Gobierno le transfiere al sector privado,  por un tiempo 
determinado, la ejecución y explotación de determinadas obras públicas de 
infraestructura,  o bien, la prestación de determinados servicios públicos, mas 
no la propiedad de estos. Esto quiere decir que,  en el caso de APM Terminals, 
tras los treinta y tres años pactados, la infraestructura y administración vuelven 
a manos del Estado Costarricense. 
Para comprender la composición del manejo de la carga y descarga del país, 
el siguiente cuadro muestra el peso porcentual que manejarán la empresa 











Cuadro 1.1 Manejo de carga con la nueva terminal APM Terminals. 
Empresa Porcentaje 




Fuente: (Tomado del diario La Nación a través del sitio: 
http://www.nacion.com/etiqueta/apm_terminals/, 2015) 
En torno a esta nueva terminal se han desarrollado una serie de movimientos 
sociales, ambientales y laborales en contra de la construcción de la mega 
terminal. Los opositores a la concesión se justifican en que JAPDEVA tiene la 
capacidad actual y futura para atender la creciente demanda de contenedores, 
siempre y cuando se renueve la infraestructura actual y se compren nueva 
maquinaria y equipo. Sin embargo, el Gobierno carece de capacidad 
económica para invertir y tampoco ha mostrado interés en buscar 
financiamiento con alguna entidad regional, como puede ser el Banco 
Centroamericano de Integración Económica (BCIE). 
El modelo de oferta y demanda agregada Y= C + G + I + (X - M),  explica la 
realidad económica del país. Este modelo analiza  la producción de un periodo 
y el nivel de precios existente,  a través de la funciones de oferta y demanda 
agregada; proporciona el esquema necesario para comprender la evolución 
de las magnitudes agregadas básicas. 
Los componentes básicos de este análisis son dos: la demanda agregada y la 
oferta agregada. La demanda agregada es una representación de mercado de 
bienes y servicios; sus componentes son el consumo privado (C), la inversión 
privada (I) y el gasto público (G);  además, en una economía abierta,  cabe 
añadir las exportaciones netas (XN) (diferencia entre exportaciones (X) y las 







Ese modelo resulta útil para analizar la inflación, el desempleo, el crecimiento 
y, en general, el papel de la política económica. (Fischer, 2000) 
Si se analizan brevemente los componentes de la demanda agregada de 
Costa Rica, se evidencia la necesidad del país de requerir inversión extranjera 
producto del resultado neto negativo en la balanza comercial (X-M), el alto 
déficit en la finanzas públicas (G), y un consumo privado estancado y con 
bajas expectativas de crecimiento; por tanto, la inversión privada (I), resulta 
esencial para nivelar la ecuación y obtener mejores indicadores de crecimiento 
y desarrollo, como lo están experimentado otros países de la región como 
Panamá, El Salvador y Chile, entre otros.  
Existen además, sectores del país a favor de la concesión, principalmente las 
empresas privadas exportadoras e importadoras, que consideran a APM 
Terminals un servicio de calidad mundial, que vendrá a colocar a Costa Rica 
en una mejor posición competitiva. 
Muchas de las huelgas desarrolladas en la provincia de Limón, pretenden 
revertir la composición a la cual tiene derecho cada operador (APM Terminals 
y JAPDEVA), y piden que sea un mercado de libre competencia. Sin embargo, 
a la fecha esa condición persiste por el acatamiento de aspectos de legalidad 
y seguridad jurídica, ya que existen contratos firmados y refrendados por el 
Estado costarricense y deben respetarse para no afectar la imagen del país 
ante los inversionistas extranjeros ni el desarrollo de proyectos futuros. 
Claramente se comprende que la provincia de Limón es una zona productiva 
especializada en el sector agrícola y, por tanto, las comunidades más 
cercanas a las principales rutas de acceso y los puertos, constituyen puntos 
estratégicos considerados semilleros de micro, pequeñas y medianas 
empresas que, según el reciente Informe del Estado de la Nación (Nación, 
2014, pág. 137), brindan un aporte efectivo de al menos la cuarta parte del 
empleo total del país a la distribución de bienes y servicios y la generación de 
riqueza, puesto que las empresas relacionadas con la exportación y la 
importación, para no afectar su operación normal, requieren proveedores 





La circulación constante de vehículos de carga pesada con contenedores ha 
provocado el surgimiento de una serie de empresas que brindan servicios 
tales como predios de contenedores, ventas de repuestos y talleres de 
reparación y mantenimiento. Esta condición que se convierte en una 
oportunidad de negocio para muchas micro, pequeñas y medianas empresas. 
Los servicios mencionados pueden definirse en la siguiente forma: 
 Predio de contenedores: administración de contenedores marítimos 
en patios organizados,  de tal manera que son apilados unos sobre 
otros y las pilas pueden alcanzar una altura aproximada de 38,4 pies 
(13,15 metros) con cuatro contenedores. 
 
 Venta de repuestos: ciertos comercios poseen un stock importante de 
repuestos para la venta, a fin de suplir las necesidades de refacciones 
de camiones y contenedores de carga pesada. 
 
 Talleres de reparación y mantenimiento: personas y empresas 
especializadas en la reparación y el mantenimiento de vehículos de 
carga pesada y contenedores. 
 
Como tipos de contenedores, pueden citarse los siguientes: 
Cuadro 1.2 Tipos de contenedores 
Tipo Descripción 
Dry Van: Tamaño estándar, herméticos, sin refrigeración 
Metálicos: Tamaño estándar, no herméticos, sin refrigeración 
High Cube: Tamaño estándar de 40 pies, sobre altura de 9.6 pies 
Reefer: Tamaño de 40 o 20 pies, sistema de enfriamiento o calor. 
Requieren de un generador de electricidad (Gen Set) 
Open top: Tamaño estándar de 40 o 20 pies, la parte superior esta al 
descubierto. 
Flat rack: Tamaño estándar de 40 o 20 pies, puede carecer paredes 





Open side: Tamaño estándar de 40 o 20 pies, puede carecer uno de sus 
lados 
Cisterna: Tamaño estándar, hermético, sin refrigeración. Para el 
transporte de líquidos o granos. 
Flexi-
Cisterna: 
Tamaño estándar de 20 pies, hermético, sin refrigeración. 
Para el transporte de líquidos o granos. En el interior posee 
un área flexible de polietileno. 
Euro 
contenedor: 
No existe un estándar de medida, solo cierto tipo de buques 
los pueden trasladar. Poseen pales de 80 centímetros de 
ancho por 120 centímetros de largo. 
Fuente: (Tomado del sitio web de COMEX através de la dirección: 
http://www.comexpanda.com/es/portafolio-contenedores/, 2015) 
Para modo de mencionar algunas empresas del sector servicios, en el 
siguiente cuadro se detallan: 
Cuadro 1.3 Empresas de servicios del sector transporte 
Nombre Servicio Ubicación 
Anfo Predio, taller y transporte Liverpool, Limón 
Argón Predio Liverpool, Limón 
Atlantic Container Predio Liverpool, Limón 
Cobal Predio y taller Saopin, Limón 
Cotrosa Predio, taller y transporte Búfalo, Limón 
CR Freight Predio Liverpool, Limón 
Del Monte Predio Moín, Limón 
Dole Predio y taller Moín, Limón 
Gash Transporte Liverpool, Limón 
Intermodal TIL Predio Saopin, Limón 
Lesco Predio Saopin, Limón 
Rada (APM Terminals) Predio y taller Búfalo, Limón 
SeaBoard Marine Predio Sandoval, Limón 
Termicon Predio Liverpool, Limón 





La mayoría de los contenedores que se movilizan en los puertos pertenecen 
a empresas transnacionales exportadores de banano o piña;  así pueden 
mencionar las reconocidas Dole, Del Monte y Chiquita, las cuales cuentan con 
sus propios predios y talleres; sin embargo, no tienen la capacidad de atender 
toda la demanda en cuanto espacio para parqueo y  mantenimiento o 
reparación.  
Por ello, las empresas locales absorben el excedente, por ejemplo, la empresa 
Comercializadora del Trópico Caribeño (COTROSA) administra la mayoría del 
mercado local de estos servicios.  
Como esas compañías brindan servicios a empresas transnacionales, por 
políticas internas y para cuidar su imagen internacional, exigen a sus 
proveedores locales certificaciones ISO  relacionadas con la actividad 
comercial; otra reconocida es la Certificación Business Alliance for Secure 
Commerce (BASC), norma que cubre todos los elementos esenciales para un 
sistema eficaz de Gestión de Control y Seguridad en el Comercio 
Internacional. 
1.1.1  Definición de perfeccionamiento activo 
 
La principal actividad comercial de la empresa COTROSA, es el transporte 
de mercancías; por tanto, primeramente se definirá el Perfeccionamiento 
Activo (PA), se identificará a quienes participan y se enumerarán los 
beneficios de incorporarse  al  régimen. El desglose se detalla en los 
subsiguientes apartados. 
La Ley general de aduanas, N.° 7557, de 20 de octubre de 1995,  en su 
artículo 179, define   el perfeccionamiento activo así: 
El régimen  aduanero que permite a las empresas introducir 
mercancías suspendidas temporalmente de impuestos al territorio aduanero 
nacional, con suspensión   de toda clase de tributos y bajo rendición de 
garantía. Estas mercancías deben ser reexportadas, dentro de los plazos que 
determinen los reglamentos, después de ser sometidas a un proceso de 
transformación, reparación, reconstrucción, montaje, ensamblaje o 
incorporadas  en conjuntos, maquinaria, equipo de transporte en general, o   
aparatos de mayor complejidad tecnológica y funcional o utilizadas para 
otros fines análogos, en las condiciones establecidas reglamentariamente y 






1.1.2  Procesos de las mercancías 
 
Puede beneficiarse del régimen de perfeccionamiento activo, toda persona 
física o jurídica que someta las mercancías a alguno de los siguientes  
procesos: 
 
1.   Transformación 
 
2.   Reparación 
 
3.   Reconstrucción 
 
4.   Incorporación de mercancías en conjuntos, a maquinaria, equipo de 
transporte o aparatos de mayor complejidad. 
 
 
1.1.3  Modalidades de Perfeccionamiento Activo 
 
Existen dos modalidades de perfeccionamiento activo: 
 
 100% reexportación (directa o indirecta) 
 
A esta modalidad podrán acogerse las empresas que reexporten la totalidad 
de su producción a otros países, es decir, l as  que  no pueden vender sus 
productos en Costa Rica. 
 
 Reexportación (directa o indirecta) y venta local 
 
Pueden acogerse a esta modalidad las empresas que reexporten una parte 
de su producción y vendan la otra en Costa Rica.  Sin embargo, deben pagar 







1.1.4  Beneficios 
 
El beneficio brindado a las empresas es la posibilidad de transportar  
mercancías al territorio nacional, suspendidas temporalmente de impuestos 
(PROCOMER, 2015).  Esas mercaderías son: 
 
1.  Materias primas, formas primarias, incluso mezcladas. 
2. Los productos semielaborados, las mercancías destinadas a actividades 
administrativas (escritorios, computadoras y suministros de oficina), propias 
del área de operación o producción de la empresa. 
3.  Las necesarias para reparar alimentos, el mobiliario requerido para 
servirlos, así como los equipos, enseres y mobiliarios para capacitación, y 
seguridad o para cuidados médicos o de rehabilitación, destinados 
exclusivamente a los trabajadores  vinculados al proceso de operación, 
producción, administración y transporte de las empresas. 
4. Las manufacturas o los productos elaborados requeridos y las muestras 
comerciales, industriales o científicas. 
5. Las etiquetas, los marbetes o similares que se incorporen al producto por 
reexportar. Las materias químicas o de otra naturaleza determinables en 
cantidad y calidad necesarias para su utilización en el proceso, aunque se 
consuman o desaparezcan sin incorporarse al producto final, con excepción 
del combustible. 
6.  La maquinaria, el equipo, las piezas, partes,  los accesorios y repuestos 
que intervengan directamente   en   el   proceso   productivo, las   materias   
asociadas,   la maquinaria mecánica, eléctrica, de medida, de control de 
verificación o de investigación - por ejemplo, utilizadas en la operación de la 
empresa. 
7.  Los moldes,  los dados,  las matrices,  los utensilios  y  otros  dispositivos  
que  sirvan  de complemento  a otros aparatos. 
8.  Las muestras, moldes, patrones y artículos similares,   indispensables 
para el sistema de producción y para la instrucción del personal.
 
 




1.2 Conceptualización teórica 
1.2.1 Estados financieros  
 
Los estados financieros generados con el propósito de brindar información general, 
son los que pretenden cubrir las necesidades de usuarios que no están en 
condiciones de exigir informes a la medida de sus necesidades específicas de 
información (Lawrence J. Gitman, 2012). Las entidades sin una finalidad lucrativa,  
pertenecientes a los sectores privado o público, o bien, a cualquier tipo de 
administración pública, si desean aplicar esta norma, pueden verse obligadas a 
modificar las descripciones utilizadas para ciertas partidas de los estados financieros, 
e incluso pueden ser obligadas a cambiar las denominaciones de los estados 
financieros. 
1.2.2 Finalidad de los estados financieros  
 
Como lo indica Lawrence J. Gitman (2012), los estados financieros constituyen una 
representación estructurada de la situación financiera y del desempeño financiero de 





c) patrimonio neto 
d) gastos e ingresos, incluidas las pérdidas y ganancias 
e) otros cambios en el patrimonio neto 
f) flujos de efectivo. 
1.2.3 Presentación razonable y cumplimiento de las Normas Internacional de 
Información Financiera (NIIF 1) 
 
Los estados financieros reflejarán razonablemente, la situación, el desempeño 
financiero y los flujos de efectivo de la entidad.  Esta presentación razonable exige 
proporcionar la imagen fiel de los efectos de las transacciones, así como de otros 
eventos y condiciones, de acuerdo con las definiciones y los criterios de 
reconocimiento de activos, pasivos, ingresos y gastos fijados. 
 




1.2.4 Concepto y funciones de la administración financiera 
 
Como lo define Tarcisio Salas; (Tarcisio, 2012) la administración financiera se define 
como: la encargada de planear, evaluar, captar y controlar los fondos generados y 
requeridos de las diversas fuentes de efectivo y financiamiento.  
 
La administración de las finanzas incluye, además, métodos de planificación, 
dirección y control de los recursos  para verificar si fueron aplicados e invertidos en 
forma eficiente y oportuna, con el propósito de cumplir con todas las obligaciones y 
los compromisos de su operación y así poder satisfacer adecuadamente los 
objetivos, planes y actividades del negocio, orientados a maximizar el valor de la 
empresa en el tiempo.  
 
1.3 Técnicas de análisis financiero tradicional 
 
Mediante las técnicas de análisis financiero, son evaluadas la estructura y 
composición de los estados y su transformación a través del tiempo, mediante 
relaciones absolutas y porcentuales. La utilidad de estas técnicas, como la de todos 
los instrumentos de análisis financiero, radica en la correcta interpretación de los 
resultados numéricos, sus tendencias y efectos, y en su contribución al 
planteamiento de conclusiones y recomendaciones acertadas.  
 
1.4  Análisis porcentual de estados financieros 
 
Las técnicas de análisis porcentual relacionan partidas de un mismo estado, a una 
fecha determinada o para diferentes periodos comparativos, con el propósito de 
comprender su contenido y movimientos a lo largo del tiempo.  
 
1.4.1 Análisis horizontal  
 
Los estados comparativos de dos o más periodos originan el análisis horizontal. Esta 
técnica consiste en obtener los cambios, los aumentos o las  disminuciones, que se 
producen en todas las partidas que componen el estado analizado. Los cambios son 
 




expresados en términos absolutos y porcentuales. El análisis horizontal permite 
determinar la magnitud e importancia relativa de las variaciones registradas en los 
estados a través del tiempo, con la finalidad de identificar las tendencias de 
crecimiento o estabilidad, o bien, las disminuciones que muestran las partidas de 
ingresos, costos, gastos, activos, pasivo y patrimonio.  
 
1.4.2 Análisis vertical  
 
El análisis porcentual puede utilizarse para mostrar la composición y estructura de 
los estados financieros. El análisis vertical establece la relación porcentual de cada 
partida del estado respecto de la cifra total o principal en un mismo periodo. Esta 
técnica identifica la importancia e incidencia relativa de cada partida y permite una 
mejor comprensión de la conformación y estructura de los estados financieros. El 
análisis vertical se aplica al estado financiero de cada periodo individual.  
 
 
1.5 Análisis de índices financieros 
El análisis de índices financieros permite conocer la liquidez de la empresa en el 
momento de realizar operaciones cuantitativas. Incluye métodos de cálculo e 
interpretación de las razones financieras para supervisar el desempeño de la 
empresa. Las entradas básicas para analizar las razones con el estado de resultados 
y el balance general de la empresa. (Lawrence J. Gitman, 2012) 
1.5.1 Razones o índices financieros  
 
Las razones o índices financieros constituyen la forma más común de análisis 
financiero. Se conoce como razón, el resultado de establecer la relación numérica 
entre las cantidades (Lawrence J. Gitman, 2012). En el caso objeto de estudio, estas 
cantidades son dos cuentas diferentes del balance general y el estado de ganancia 
y pérdida. El análisis de razones señala los puntos fuertes y débiles de una empresa. 
 
 




1.5.2 Clasificación de las razones o indicadores  
 Índice de liquidez: mide la capacidad de una empresa para cancelar sus 
obligaciones de corto plazo; sirve para establecer la facilidad o dificultad que de 
una compañía para pagar sus pasivos corrientes con el producto de convertir 
sus activos corrientes. Dentro de los indicadores pueden mencionarse el índice 
de liquidez corriente y la prueba de rápida o prueba de ácido.  (Lawrence J. 
Gitman, 2012) 
 Indicadores de endeudamiento: miden el grado y la forma como participan los 
acreedores dentro del financiamiento de la empresa; además, tratan de 
establecer los riesgos que corren tales acreedores. Estos indicadores son: 
índice de endeudamiento, razón de cobertura de intereses y cobertura de pagos 
fijos. (Lawrence J. Gitman, 2012) 
 Indicadores de actividad: también son llamados indicadores de rotación;  tratan 
de medir la eficiencia con la cual la empresa utiliza sus activos, entre los que 
pueden mencionarse la rotación de inventarios, el periodo promedio de cobro, 
periodo promedio de pago y rotación de activos totales.  (Lawrence J. Gitman, 
2012) 
1.6 Diagnóstico integral de Rentabilidad 
La evaluación integral de los rendimientos de una empresa debe construir un modelo 
práctico, que identifique los orígenes  de la rentabilidad y los efectos que producen 
cambios en los rendimientos finales, ordenados según su tipo de influencia. El 
conocimiento de la naturaleza y los efectos del apalancamiento financiero es esencial 
para evaluar y calificar la estrategia de financiamiento seguida por la empresa. El 
impacto del endeudamiento sobre las utilidades y los beneficios o perjuicios 
producidos en la rentabilidad,  debe realizarse bajo enfoques que expliquen, 
apropiadamente, el efecto del apalancamiento financiero.  
Para eso se utilizará un esquema integral de rentabilidad, el cual permite identificar 
las causas originales y toda la gama de efectos que producen cambios en los 
rendimientos finales de la empresa en estudio; esto con el fin de definir los problemas 
o las áreas  de fortaleza,  así como para facilitar la toma de decisiones y contribuir a 
mejores resultados financieros de la empresa. 
 




1.7 Factores generadores de Rentabilidad 
 
1.7.1 Rentabilidad del patrimonio (RSP) 
 
La rentabilidad sobre el patrimonio expresa la tasa de rendimiento obtenida por lo 
socios sobre su inversión total en la empresa. Se desarrolla una combinación de 
factores,  donde se divide la rentabilidad sobre el patrimonio  en dos elementos de 
margen y rotación. Esta relación indica que la rentabilidad del patrimonio es el 
resultado entre el margen de utilidad neta (MUN) y la rotación del Patrimonio (RP).El 
margen neto señala el porcentaje de utilidad final obtenido sobre las ventas y la 
rotación miden la capacidad del activo para generar determinado nivel de 
operaciones y ventas, asociada al esfuerzo de los accionistas. 
 
1.7.2 Rendimiento de operación sobre activos funcionales 
 
Consiste en relacionar la utilidad de operación solo con los activos funcionales, tanto 
circulantes como de largo plazo. Las inversiones funcionales son los activos 
productivos y operativos que tienen relación con la actividad normal y habitual de la 
empresa, de acuerdo con su misión y visión de negocio y, por lo tanto, estas 




1.7.3 Factor de apalancamiento financiero 
 
El apalancamiento financiero proviene del nivel de endeudamiento que utilice una 
empresa para financiar sus inversiones en activos. Además, el costo del 
apalancamiento con deudas se traduce en gastos financieros que reducen la utilidad 









1.7.4 Factor de resultados extra funcionales  
 
El factor de resultados extra funcionales es otro componente de la rentabilidad; se 
deriva de los resultados indirectos y de los activos extra funcionales. Por lo general, 
dentro del estado de resultados existen otros gastos e ingresos, que constituyen 
partidas de naturaleza indirecta y no forman parte de los resultados puros de la 
operación normal de la empresa; sin embargo, tales ingresos y gastos afectan la 
utilidad neta y la rentabilidad.  
1.7.5 Efecto fiscal  
 
La influencia de los impuestos completa el grupo de componentes que integran la 
rentabilidad sobre el patrimonio. La empresa debe cubrir cargas tributarias que, 
ineludiblemente, afectan la utilidad neta. A pesar de que pueden adoptarse 
estrategias fiscales con el propósito de reducir la carga impositiva, los impuestos de 
renta deben ser cubiertos en mayor o menor grado.  
1.7.6 Esquema integral de rentabilidad 
 
   A manera de integración de todos los datos analizados,  se utiliza un enfoque que 
establece todos los orígenes y las relaciones existentes entre los indicadores de 
rendimiento y rentabilidad.  
A través de un esquema de análisis  Integral puede visualizarse el abanico completo 
de las causas y los efectos que influyen en el resultado de estos índices, de manera 
ordenada y sistemática; así como el origen y toda la serie de efectos progresivos que 
se combinan para generar resultados finales sobre la rentabilidad de la empresa. 
1.8 Análisis de la Solidez y el Equilibrio Financiero  
La solidez nace de un principio  esencial de las finanzas según el cual toda inversión 
debe financiarse con una fuente cuyo vencimiento debe estar acorde con el periodo 








La solidez financiera es el equilibrio entre la tendencia a la liquidez de las inversiones 
en activos y los grados de exigibilidad del pasivo y el patrimonio; consiste en afrontar 
los grados de liquidez de los activos contra los niveles de exigibilidad de las fuentes 
de financiamiento.  
Esto se aplicará a todo el balance de la empresa de los años 2011 al 2014,  con el 
fin de medir el equilibrio completo entre los activos y las fuentes de pasivo y 
patrimonio de la empresa en estudio. Este análisis se efectúa mediante el diagrama 
de estructura que ordena los activos de menor a mayor liquidez y las fuentes de 
menor a mayor exigibilidad. La intención de este ordenamiento es comparar, en la 
parte superior del diagrama, los activos menos líquidos con las fuentes menos 
exigibles, y en la parte inferior,  los activos más líquidos con las fuentes más exigibles, 
para identificar si existe o no equilibrio. 
1.8.1 Principios del equilibrio financiero 
 
Con el apoyo del diagrama de estructura financiera, se ordenan los activos de menor 
a mayor liquidez;  las fuentes se ubican de las más exigibles a las de menor 
exigibilidad, con el fin de determinar si las inversiones menos liquidas han sido 
financiadas apropiadamente y valorando los siguientes principios:  
 
1. Debe existir una parte importante del activo a largo plazo financiado con 
patrimonio, para asegurar que la parte menos líquida de los activos se financie 
con fuentes técnicas no jurídicas. 
2. Debe existir una parte más significativa del activo circulante financiada con 
pasivo largo plazo y patrimonio, para evitar que estos activos financien 
totalmente con pasivo a corto plazo y mantener un margen de cobertura 
razonable del activo circulante. 
1.9 La solidez financiera y el riesgo 
 
La solidez en las operaciones evalúa si las inversiones en activos, de menor y mayor 
liquidez, han sido financiadas correcta o inadecuadamente con fuentes de menor o 
mayor exigibilidad.  
 
 




Por lo tanto la solidez evalúa el nivel de las estructuras financieras y su concepto es 
inverso al riesgo. 
 
- Alta solidez implica bajo riesgo. 
- Baja solidez representa alto riesgo. 
 
1.10 Diagrama de estructura del balance general 
La evaluación y medición de la solidez financiera se logra con la construcción del 
diagrama de estructura financiera. Este muestra la composición relativa del balance 
general, en sus dos grandes áreas de activos y fuentes de financiamiento de pasivo 
y patrimonio, y constituye un instrumento de análisis muy útil, ya que proporciona 
una base adecuada para calificar el grado de equilibrio que presenta la estructura 
financiera de una empresa.  
A continuación se muestra el diagrama resumido.  










Fuente: Elaboración propia con base en (Tarcisio, 2012) 
Para finalizar, la utilidad del diagrama de estructura financiera cobra su máxima 
importancia al comparar las áreas de activos y financiamiento.  
 




La combinación de la estructura de activos con la estructura de pasivo y patrimonio, 
relaciona los grados de liquidez de las inversiones con los grados de exigibilidad de 
las fuentes de financiamiento y permite evaluar el equilibrio y la solidez financiera.  
A manera de resumen, se detallan los componentes del análisis integral aplicado a 
la empresa COTROSA S.A: 
 
 





Análisis de Índices 
Financieros 
Análisis Integral Solidez de la 
estructura 
financiera 
Análisis Horizontal Índices de 
estabilidad 
Análisis RSP Diagrama de 
estructura financiera 






Análisis Du Pont Índices de cobertura 
y EBITDA 

















































2.1 Reseña histórica de COTROSA  
 
La empresa Comercializadora del Trópico Caribeño (COTROSA  S.A.), se  ubica en 
la provincia de Limón, en  Búfalo,  800 m al oeste y 50 m al sur del puente del Río 
Madre de Dios, sobre la ruta 32. 
Es una sociedad creada el 24 de octubre de 1996 y representada jurídicamente con 
el número de cédula 3-101-161039. Sus apoderados generalísimos son el señor 
José Garrón Velázquez, portador de la cédula N.° 7-0062-0638 y la señora Juliette 
Madrigal Monge, portadora de la cédula N.° 1-0644-0456. 
COTROSA S.A se dedica al transporte de frutas perecederas como piña y banano, 
en contenedores y bines (carretas), provenientes de diversas fincas bananeras de 
la región atlántica. Además, trabaja en la reparación de la estructura y el sistema de 
enfriamiento de contenedores, mantenimiento y alquiler de equipo  de transporte, 
logística, almacenamiento de contenedores y rescate de estos. 
Cuadro 2.1 Ubicación de COTROSA S.A. 
 









La empresa se creó el 14 de diciembre de 1994, cuando José Rafael Garrón y su 
esposa Juliette Madrigal Monge deciden vender una propiedad de la señora 
Madrigal y con el dinero obtenido de esta transacción compran su primer camión;  la 
unidad es trabajada por el señor Garrón,  como chofer independiente, durante los  
primeros  dos años,  en la zona de  Sixaola. Luego  ingresa  al  grupo  Acón, un 
conglomerado  de inversionistas limonenses, como contratista directo de una finca 
llamada La Flor, hoy conocida como Carrandi C, en el Cantón de Matina, provincia 
de Limón. 
Conforme el grupo Acón crece, COTROSA también debe hacerlo, hasta convertirse 
en el mayor transportista del grupo. Brindando servicio de transporte a más de 20 
fincas productoras de banano y piña y en 2004, adquiere una propiedad en Búfalo 
de Limón donde construye una terminal para almacenar los contenedores en tránsito 
y, posteriormente serían enviarlos a los centros de carga, con el fin de ofrecer un 
mejor servicio a sus clientes. 
Con diez años de experiencia en el negocio de transporte, en 2008 la empresa 
decide incursionar en un nuevo servicio en la zona limonense, poco explotado por 
la competencia; concretamente se trata del mercado de reparación de contenedores 
refrigerados, puesto que el negocio del transporte cada vez se vuelve  más 
competitivo y, por ende, resulta más difícil sostenerse en el mercado, s i  no  se  
les  o f rece  a los clientes, algo más que e l  transporte.   COTROSA S.A. debe 
ofrecer un valor agregado, un servicio para diferenciarse de sus competidores. 
Ante tal situación, la compañía procura un servicio más completo y entra en 
negociación con diversas compañías líderes en el transporte de contenedores,  
como Maersk Line, Compañía Danesa líder en el Transporte de contenedores por 
medio de buques; Chiquita, productor y distribuidor estadounidense de banano; Del 
Monte, productor y distribuidor estadounidense de frutas y derivados, y Seaco,  
empresa líder en leasing de contenedores en el mundo;  todas ellas le dan su apoyo 
a COTROSA  S.A. para que incursione en el nuevo servicio de reparación de 
estructuras de contenedores refrigerados, tales como motores,  puertas, cableado, 
sistema de refrigeración de los contenedores pertenecientes a las empresas que se 
encuentran en tránsito por el país. 
 
 




En 2011, COTROSA S.A. adquiere una nueva propiedad, adyacente a sus 
instalaciones en Búfalo, la cual le permite ampliar todos los servicios de reparación 
de sistemas de refrigeración,  como Star Cool, TK y Carrier. 
2.1.1 Actividad Comercial  
 
COTROSA S.A., con el pasar de los años, ha concentrado su labor en el transporte 
de alimentos perecederos, como la piña y el banano, para los exportadores antes 
mencionados. Esto la ha hecho crecer en el ámbito de transportes y caracterizarse 
por su excelente servicio. 
La empresa ha expandido sus actividades comerciales, hasta llegar a ofrecer a sus 
clientes actualmente los servicios de revisión, reparación y mantenimiento de 
contenedores, tanto en el área de estructura como en la de refrigeración. Además,  
brinda el servicio de rescate de unidades de transporte con presentan desperfectos 
técnicos, desplazándose para ello a diferentes partes de la provincia. Para este 
servicio la empresa cuenta con técnicos certificados en refrigeración. 
La empresa es una fuente de empleo minoritaria,  puesto que dispone de más de 30 
empleados y  beneficia  a muchas familias de la región de Búfalo, en  la provincia 
de Limón. 
Por la calidad de los servicios, COTROSA S.A. ha  logrado la lealtad de sus clientes, 
con el compromiso de buscar siempre la satisfacción de sus necesidades, a partir 
de cualidades que marquen la diferencia: personal capacitado, infraestructura 
adecuada y maquinaria de punta. 
 
2.1.2 Consideraciones legales 
 
La Comercializadora del Trópico Caribeño Sociedad Anónima (COTROSA S.A.), 
con la cédula jurídica N.° 3-101-161039 se inscribe el 30 de abril del 2009. Los 
integrantes de esta sociedad participan del capital social, mediante acciones que les 










COTROSA S.A. se ha planteado como objetivos primordiales,  el compromiso con 
la sociedad y la satisfacción de sus clientes. Esto lo logra mediante la aplicación de 
normativas, tanto empresariales como ambientales (Tomado del sitio web de 
COTROSA a través de la dirección electrónica: http://www.cotrosa.com, 2015). 
2.1.4 Normativa ambiental 
 
1.  Reforestación: una de las prioridades de COTROSA S.A. es el medio ambiente; 
tanto su protección, conservación y preservación, como los graves problemas que 
atraviesa actualmente; por ello, colabora con la minimización de estos, mediante la 
firma de un contrato por 10 años, con el Fondo Nacional de Financiamiento Forestal 
(FONAFIFO), en 2012, en el cual establece  su  compromiso de  realizar actividades 
para proteger el bosque, en una finca propiedad de sus accionistas, que abarca 
142,6 hectáreas y está ubicada en Siquirres, Limón, en el caserío Dos Bocas de 
Parismina.  
Esas actividades en pro del ambiente comprenden  la reforestación total de  la  finca,  
la cual  ya se ha efectuado, con  el  objetivo  de contrarrestar el impacto ambiental 
ocasionado por el predio de Búfalo, en el cual, por la actividad que realiza la 
empresa, se  debió cubrir de lastre toda el área vegetal, con el fin de   acondicionarla. 
Como segundo paso, al culminar con la reforestación, se procederá con la vigilancia 
y el cuidado de esta. 
2. Reciclaje y recuperación de desechos: la actividad de reparación de 
contenedores, produce muchos residuos de aceites de los motores  de  los camiones 
y los contenedores; para minimizar tal contaminación y daños ambientales,   
COTROSA   S.A., firmó un contrato con la empresa ECO TRADING S.A., a la cual     
envía sus residuos de aceites de motor y afines. Esta entidad cuenta con la 
autorización expresa del Ministerio de Salud, para someter esos residuos a una serie 









2.1.5 Normativas legales 
 
Los ingresos de COTROSA S.A. provenientes del cobro por los servicios de 
transporte y reparación de contenedores son fiscalizados por el Ministerio de 
Hacienda, entidad a la que, por ser la encargada básicamente del establecer y 
ejecutar las políticas hacendarias, se le deben reportar los impuestos de renta y 
venta. 
Como COTROSA se encuentra bajo el Régimen de Perfeccionamiento Activo,   está 
sujeta a los lineamientos de la   Autoridad Aduanera,  la Dirección General de 
Aduanas, el Ministerio de Comercio Exterior y la Promotora del Comercio Exterior 
de Costa Rica. 
2.2 Estructura organizacional 
2.2.1 Organización 
 
COTROSA S.A. posee una estructura organizacional dividida por departamentos 
operativos  y administrativos,  en  la  cual  la  gerencia  comunica  en  forma  verbal  
las labores de cada área, debido a que no poseen un manual de  procedimientos, 
normas, políticas  y reglas,    donde  se  defina  el  método  de  trabajo,  las  
responsabilidades  y participación del empleado a cargo. 
COTROSA S.A. diseña,  en abril del 2013, un organigrama donde define las líneas 
de mando   y los diferentes departamentos. En él se organizan, coordinan y 
distribuyen  las tareas y se establecen las relaciones gerente y empleado; sin 
embargo, este organigrama no se encuentra a la vista de los colaboradores, ni su 
estructura ha sido comunicada. Como ya se ha mencionado, no existe un manual de 
puestos, funciones;  tampoco se cuenta con perfiles determinados para el momento 
de la   contratación, de manera documentada. Este organigrama o estructura solo es 
del conocimiento de la gerencia y está en respaldo digital, y no se ha distribuido 
tampoco entre los empleados.
 

























Fuente: Organigrama de Comercializadora del Trópico S.A (Tomado del sitio web de 






2.3 Misión, visión y valores  
2.3.1 Misión 
 











Los valores delimitan el accionar ético y moral de todo el personal de 
COTROSA y marcan la pauta:  
 Responsabilidad 
 Proactividad  
 Perseverancia 
 Aprendizaje  
 Seguridad 




“Brindar  a  nuestros clientes los servicios de transporte, 
mantenimiento, reparación de contenedores y almacenamiento, de 
manera responsable, segura, confiable y alta calidad, respaldados 
en nuestra gran experiencia”. 
 
“Ser líder en Costa Rica en el servicio  de transportes a empresas, a 
nivel mundial, respaldados en la experiencia y el personal 
especializado, contando con una infraestructura adecuada, equipo de 







2.4 Análisis FODA 
 
El análisis FODA es una metodología de estudio de la situación de una empresa 
analizando tanto sus características internas (debilidades y fortalezas) como su 
situación externa (amenazas y oportunidades) y resulta muy útil para el 
planeamiento estratégico futuro.  
A continuación se evalúan las características internas y externas de COTROSA 
S.A. El FODA fue realizado con base en la entrevista personal al Gerente y al 
Contador de la empresa.  
Fortalezas Debilidades 
 Ubicación estratégica: centro de 
operaciones logísticas  ubicado de 
manera estratégica,  entre las 
principales empresas productoras 
de banano y los dos principales 
puertos estatales del Caribe 
costarricense; asimismo, cerca 
del mega puerto en proceso de 
construcción (APM Terminals). 
 Experiencia: la empresa cuenta 
con amplia experiencia en el 
servicio de transporte de carga 
pesada,  así como en el manejo de 
contenedores, tanto en predio 
como reparación. 
 Inversión constante: una 
característica importante de la 
empresa es que permanece en 
una constante inversión en el 
activo fijo productivo, con el fin de 
contar con las condiciones 
óptimas de manera permanente 
 Flotilla propia insuficiente: en el 
tema del servicio por transporte de 
carga pesada, la empresa no tiene 
capacidad para atender toda la 
demanda de sus clientes; por ello, 
tiene una alta dependencia de 
transportistas independientes  
 Poca diversificación: el 
portafolio de servicios se 
concentra en tres líneas: el 
transporte de carga pesada, el 
predio de contenedores y las 
actividades de mantenimiento o 
reparación de contenedores. 
 Concentración de clientes: 
respecto del servicio de transporte 
de carga pesada,  existe una 
concentración de clientes, ya que 
las empresas a las que se les 
brinda el servicio pertenecen a un 
mismo grupo empresarial; en este 






según las exigencias de sus 
clientes.  
 Plan de sucesión: COTROSA no 
cuenta con un plan de sucesión 
claramente definido, por ser una 
empresa con un enfoque familiar; 
lo más probable es que los hijos de 
los dueños se hagan cargo de la 
empresa en el futuro; sin embargo,  
se desconoce si va suceder así. 
Oportunidades Amenazas 
 Mega puerto TCM: con el 
desarrollo del mega puerto por 
parte de APM Terminals, se 
pretende resolver las limitaciones 
de capacidad logística actuales; 
adicionalmente,  buscan atender 
naves Post Panamá,  con una 
capacidad de transportar hasta 
12.000 contenedores cada uno y 
buques portacontenedores hasta 
de 13.500 TEU, cuatro veces más 
grandes que los atendidos hoy por 
el muelle de Moín. Dado lo 
anterior, el mercado del transporte 
de carga pesada se va a 
incrementar y demandará más 
traslado de contenedores hasta el 
mega puerto; de manera 
consecuente,  se requiere dar 
mantenimiento y reparación a este 
tipo de bienes movibles. 
 Nuevos clientes: con la puesta en 
marcha del mega puerto (Febrero 
 Competencia de transnacional: 
las empresas transnacionales 
(Dole, Del Monte, Maersk, y 
Chiquita) son las principales 
exportadoras de banano en Costa 
Rica, mantienen en la zona 
atlántica un trasiego importante de 
contenedores,  los cuales 
frecuentemente se afectan 
accidentes y deterioro por su 
constante movimiento, por tanto 
requieren la reparación de los 
equipos,  así como generadores 
de energía (denominados Genset) 
para la refrigeración del producto,  
y mano de obra local 
especializada para efectuar la 
respectiva reparación y 
mantenimiento. Esto ha 
representado una oportunidad de 
negocio para esta compañía en el 
corto plazo; sin embargo, las 






2.5 Antecedentes sobre las estrategias financieras actuales 
Según la entrevista al gerente general de la empresa, la naturaleza familiar de  
COTROSA S.A, ha constituido la base de trabajo,  puesto que,  como él mismo 
manifiesta: “con esfuerzo y dedicación para los negocios, han salido adelante”. 
Sin embargo,  en el mundo globalizado actual, es necesario introducir estrategias 
de negocio con bases académicas, comprensibles, que sirvan de 
acompañamiento en la toma de decisiones. Por tal motivo,  como parte de este 
estudio se analiza el entorno competitivo de la empresa.  
2018), se espera que la empresa 
consiga nuevos clientes 
potenciales y,  de esta manera,  
diversifique el riesgo. 
 Nuevos proyectos de inversión: 
tales como la terminal AMEGA, la 
ampliación de la ruta 32, entre 
otros, que se espera atraerán 
mayor inversión y desarrollo a la 
provincia de Limón.  
del servicio han creado empresas 
subsidiarias para que se 
encarguen de la reparación y el 
mantenimiento de sus 
contenedores y ello puede restarle 
mercado a Cotrosa, por cuanto las 
dueñas de los contenedores 
también serían las responsables 
de su mantenimiento. 
 Huelgas locales: la provincia de 
Limón, especialmente el cantón 
central, se ha caracterizado por 
desarrollar huelgas importantes y 
esto puede afectar el normal 
desempeño de la operación de la 
empresa. 
 Inundaciones: en las rutas 
principales por las cuales se 
transportan los contenedores 
durante el invierno se provocan 








2.5.1 Análisis competitivo  
La mayoría de las definiciones generalmente aceptadas del concepto 
"competitividad empresarial" se refieren a la capacidad que demuestran las 
empresas para conseguir ciertos logros,  medidos en términos de cuota de 
mercado o niveles de resultado económico financiero y, estrechamente 
relacionado con lo anterior, evalúan el nivel de éxito empresarial de sus rivales 
competitivos en la disputa por el mismo mercado. Visto así, el análisis competitivo 
supone una visión sesgada; detrás del nivel de éxito o fracaso alcanzado por una 
empresa (visión ex-post) existen unas causas que explican el porqué de dicho 
grado de consecución (visión ex-ante). 
La razón de que unas empresas obtengan mejores o peores resultados en el 
proceso de rivalidad competitiva respecto de otras se ha explicado por los 
llamados "factores de competitividad", tradicionalmente agrupados en torno a tres 
categorías. No obstante, la línea divisoria entre ellos, si realmente existe, resulta 
difícil de establecer y se entiende que actúan de forma interrelacionada y  
configuran un sistema que dibuja las causas del éxito o del fracaso empresarial. 
1. Factores macroeconómicos. 
2. Factores sectoriales o industriales. 
3. Factores internos. 
 
2.5.2 Análisis de las fuerza competitivas  
Si se considera que la presión competitiva en las industrias es diferente, el 
modelo de fuerzas competitivas de Porter (Porter, 1995), permite emplear un 
marco de referencia común para medirlas, tomando como referencia los 







(F1) Poder de negociación de los compradores o clientes 
Si los clientes son pocos, están muy bien organizados y se ponen de acuerdo en 
cuanto a los precios que están dispuestos a pagar, se genera una amenaza para 
la empresa, puesto que adquirirán la posibilidad de plantarse en un precio que 
les parezca oportuno,  pero generalmente será menor que el que la empresa 
estaría dispuesta a aceptar. Este factor es relevante,  al existir mucha 
concentración de clientes en la empresa objeto de estudio, como se ha 
mencionado. 
(F2) Poder de negociación de los Proveedores o Vendedores 
El “poder de negociación” se refiere a una amenaza impuesta sobre la industria 
por parte de los proveedores, a causa del poder de estos,  ya sea por su grado 
de concentración, por las características de los insumos que proveen, o por el 
impacto de estos insumos en el costo de la industria, entre otras causas.  
Algunos factores asociados a la segunda fuerza son: 
 Tendencia del comprador a sustituir 
 Evolución de los precios relativos de sustitución 
 Los costes de cambio de comprador 
 Percepción del nivel de diferenciación de productos 
 Número de productos sustitutos disponibles en el mercado 
 Producto de calidad inferior 
 La calidad de la depreciación es aceptable moderadamente 
(F3) Amenaza de nuevos competidores entrantes 
Este punto se refiere a las barreras de entrada de nuevos 
productos/competidores. Cuanto más fácil sea entrar, mayor será la amenaza, o 
sea que,  si se trata de montar un pequeño negocio será muy fácil la entrada de 







(F4) Amenaza de productos sustitutos 
Este factor no parece tener tanta fuerza en COTROSA,  pero se debe estar al 
tanto de avances tecnológicos o de ingeniería en el transporte de productos,  los 
cuales en el futuro puedan afectar la actividad empresarial, o más bien que 
puedan aprovecharse en la empresa. Los siguientes factores se pueden tomar 
en cuenta: 
 Propensión del comprador a sustituir 
 Precios relativos de los productos sustitutos 
 Coste o facilidad del comprador 
 Nivel percibido de diferenciación de producto o servicio 
 Disponibilidad de sustitutos cercanos 
 Suficientes proveedores 
(F5) Rivalidad entre los competidores 
Más que una fuerza, la rivalidad entre los competidores es el resultado de las 
cuatro anteriores. La rivalidad define la rentabilidad de un sector: cuanto menos 
competido se encuentre el sector, normalmente será más rentable,  y viceversa. 
Porter (Porter, 1995) identificó siete barreras de entradas que podrían usarse 
para crearle a la organización una ventaja competitiva y deben ser valoradas por 
la alta gerencia de COTROSA, para evitar la salida de clientes hacia la 
competencia: 
1. Economías de escala 
2. Diferenciación del producto 
3. Inversiones de capital 
4. Acceso a los canales de distribución 








2.6 Entorno Macroeconómico 
 
Para la alta gerencia, el entorno macroeconómico debe ser objeto de estudio 
constante. Por esto, se desarrolla un estudio general del ambiente 
macroeconómico para COTROSA S.A, de manera que sirva como ayuda integral 
para la toma de decisiones  
En ese sentido, como indica (Alonso, 1992), la posición competitiva de una 
empresa aparece como la resultante de una gama muy diversa de variables, 
referidas unas a la propia unidad empresarial (a sus comportamientos 
estratégicos) y otras a la estructura económica e institucional del país donde 
opera o del que proviene. Destaca la importancia que tienen,  en el logro 
competitivo, factores institucionales específicos de un país de muy diferente 
naturaleza y  origen y que van desde la infraestructura de los transportes a la 
adecuación del sistema educativo; de la eficacia del sector público o del sistema 
financiero a las disponibilidades tecnológicas nacionales, y del marco de 
relaciones laborales a las capacidades que despliega en todos sus ámbitos el 
aparato tecnológico-empresarial. 
En un entorno de libre competencia, como es hoy la economía costarricense,  
participan otros elementos: la demanda y la oferta de bienes y servicios, y 
muchos otros aspectos tales como la política, el tipo de gobierno, las costumbres 
y la población,  los cuales pueden generar un impacto importante sobre el 
desarrollo de  cualquier país. A continuación se muestran los principales 





 Cuadro N°2.3 Resumen de indicadores económicos Costa Rica 
2009-2013 
 
Fuente: (Estado Nacion , 2014, pág. 130) 
a/ Exportaciones FOB. Incluye el valor bruto de las exportaciones de los regímenes de zona franca y perfeccionamiento 
activo (admisión temporal). No incluye ajuste de balanza de pagos. 
b/ Índice de salarios mínimos reales promedio del año. 
c/ Debido a cambios metodológicos y de muestra en las encuestas de hogares, los datos a partir del 2010 no son 
comparables con años anteriores. 
d/ Itcer, BCCR. Promedio anual del año. Se cambió el año base de 1995 a 1997. 
e/ Los ingresos totales son los de la Tesorería Nacional, incluyendo ingresos sobre pensiones. El total de gastos es el 
obtenido a la fecha. 
f/ Reservas netas del BCCR a diciembre de cada año. Las importaciones excluyen las materias primas de los regímenes 
de perfeccionamiento activo y zonas francas. 
g/ Incluye las amortizaciones de las obligaciones estipuladas en el artículo 175 de la Ley 7558. 
h/ Denominada en moneda nacional. Para 2001, incluye US$20,0 millones de CERTDS$ adquiridos por el banco BICSA 
de Panamá y se excluyen US$74,9 millones de títulos de propiedad denominados en dólares (TP$) del BCIE, por estar 
considerados como parte de la deuda interna bonificada del Gobierno. Para el 2004 se excluyen US$ 10 millones de TP$ 
del BCIE. La información sobre deuda pública externa fue proporcionada por la Dirección de Crédito Público del Ministerio 







Según esos datos se puede llegar a algunas  conclusiones relevantes señaladas 
en el reciente informe del Estado de la Nación de 2014 (Estado Nacion , 2014):  
 En 2013,  el PIB real creció un 3,5%, cifra menor que la de los tres años 
previos (4,9% en promedio), en un contexto de lenta recuperación de la 
demanda externa y un colón apreciado durante la mayor parte del año. 
 La economía sigue registrando un crecimiento volátil, que genera impactos 
negativos en la tasa de expansión de largo plazo, la tasa de desempleo y 
la posibilidad de reducir la pobreza (cuya incidencia se mantiene en 
20,7%) 
 Las fluctuaciones del sector externo tienen un alto impacto sobre el 
crecimiento económico en el corto plazo, mientras la tendencia de largo 
plazo está determinada principalmente por el consumo interno. 
 El Gobierno Central financió sus gastos con mayor endeudamiento 
externo y acumuló una deuda total,  que pasó del 25% al 36% del PIB,  
entre 2008 y 2013. De no darse reformas, la deuda alcanzará el 58% del 
PIB en el año 2019. 
 El tipo de cambio se mantuvo prácticamente fijo. Sin embargo, a partir de 
los primeros meses del 2014 se despegó del límite inferior de la banda 
cambiaria. 
 
Algunos de los elementos citados, como las tasas de interés, el desempleo, la 
inflación y las tasas impositivas, constituyen las principales variables de 
seguimiento permanente de la empresa, esto con el fin de anticiparse a posibles 
problemas financieros,  logrando que se tomen las decisiones acertadas en el 
momento preciso.  
La apertura e inserción comercial de las empresas en los mercados mundiales 
ha obligado a los administradores a conocer más sobre las tradiciones, las 
conductas, los gustos y las costumbres de los mercados adonde pretenden 
llegar; asimismo, han aprovechado la tecnología  para acortar distancias y 





de esta manera,  hoy clientes lejanos pueden comprar bienes o servicios acordes 
con sus necesidades gracias a la tecnología.  
La existencia del sistema bancario también contribuye de manera importante a 
distribuir adecuadamente la oferta y demanda de efectivo. Las personas o 
empresas que poseen excedente de liquidez pueden invertir en diversos tipos de 
instrumentos; por otro lado, las personas o empresas con necesidad de 
financiamiento puede acudir a entidades bancarias para que les brinden alguna 
facilidad crediticia.  
En el sector bancario costarricense se pueden encontrar una gran diversidad de 
bancos, financieras y cooperativas, con propuestas de financiamiento. 
Normalmente el sector público bancario representa una opción más barata; sin 
embargo, aún persiste una problemática de excesos de trámites y requisitos, 
mientras el sector privado cuenta con una mayor facilidad en la colocación de 
recursos, pero asume un riesgo mayor: tasas de interés más altas.  
2.7 Estados financieros  
La empresa en análisis, como cualquier otra compañía, recaba datos 
financieros sobre sus operaciones y transmite esta información a las partes 
interesadas,  en forma de estados financieros. De estos reportes y/o estados 
financieros, ampliamente estandarizados, fueron obtenidos,  para los efectos de 
esta investigación, datos que permiten realizar comparaciones a través del 
tiempo. El análisis de ciertos elementos de datos financieros se efectuó para 
identificar áreas en la cuales sobresale la empresa,  así como otras que 
constituyen oportunidades de mejora. 
El análisis financiero se efectúa con el propósito de lograr un mayor grado de 
conocimiento sobre las actividades que involucren a la empresa en la obtención 
de medidas y relaciones cuantitativas para la toma de decisiones; se realiza 
mediante la aplicación de instrumentos y técnicas matemáticas sobre las cifras 
y los datos suministrados por la contabilidad y procesados en la forma debida 





En consecuencia, el proceso de análisis financiero de COTROSA S.A, se 
fundamenta en la aplicación de herramientas y de un conjunto de técnicas a los 
estados financieros y demás datos complementarios, para obtener las medidas y 
relaciones cuantitativas que señalan no solo el comportamiento integral de ente 
económico sino también el de algunas de sus variables más significativas e 
importantes. 
La fase gerencial de análisis financiero se desarrolla en distintas etapas y su 
proceso cumple diversos objetivos, entre los cuales se cita la conversión de 
datos, para luego culminar con las funciones fundamentales de diagnóstico y 
evaluación. 
La obtención y utilización de fondos se refleja en el balance general. En el 
estado de resultados, se concretan los ingresos, los costos, los gastos y las 
ganancias, derivados del manejo de los fondos en las operaciones.  
El análisis financiero examina las relaciones entre los datos de ambos estados, 
con la finalidad de calificar la gestión la empresa. Cabe señalar que los estados 
financieros completos,  con las notas adjuntas a ellos, están detallados en los 
anexos del proyecto. 
Todas las consideraciones para el análisis financiero de esta empresa se 
realizan a partir de los datos mostrados en los cuadros siguientes y en la 












2.7.1  Estados Financieros 2013-2014 
COMERCIALIZADORA DEL TRÓPICO CARIBEÑO COTROSA S.A.  
(Limón, Costa Rica) 
 
BALANCES DE SITUACIÓN 
Al 30 de Septiembre del 2014 y del 2013 
(Expresados en colones costarricenses) 
   2014  2013  
ACTIVO       
       
Activo Corriente       
Caja Bancos   103.039.678  39.785.410  
Cuentas por Cobrar   218.518.302  176.025.784  
Cuentas por Cobrar Socios   76.971.700  79.485.375  
Cuentas por Cobrar Asociadas   ---  ---  
Inversiones Transitorias   54.828.220  44.775.000  
Inventarios   110.875.640  98.412.780   
Pagos Anticipados   59.291.860  69.785.410  
Total Activo Corriente   623.525.400  508.269.759  
       
Activo no Corriente       
Propiedad, planta y Equipo neto   1.182.796.179  930.674.404  
Total Activo no Corriente   1.182.796.179  930.674.404  




Otros Activos       
Programas y Licencias de cómputo   1.254.775  1.254.775  
Total Otros Activos   1.254.775  1.254.775  








    








PASIVO Y CAPITAL CONTABLE    







        
Pasivo Corriente       
Impuesto de Renta   106.298.801  105.722.481  
Cuentas por Pagar   48.185.949  28.745.750  
Retenciones por pagar   6.241.470  186.225  
Gastos Acumulados por Pagar   25.128.971  4.399.785  
Cuentas por pagar Asociadas   113.875.420  113.875.420  
Porción Circulante del P.L. Plazo   80.656.375  82.409.832  
Total Pasivo Corriente   390.386.986  335.339.493  
       
Pasivo no Corriente       
Documentos por pagar Largo Plazo   517.633.396  433.667.342  
Total Pasivo no Corriente   517.633.396  433.667.342  
       
 Total pasivo   908.020.382  769.006.835  
    
 
Patrimonio    
Capital    120.000.000  120.000.000  
Superávit acumulado   496.192.103  301.893.959  
Utilidad del Periodo   271.363.869  246.685.789  
Reserva Legal   12.000.000  2.612.355  
       
Total Patrimonio   899.555.972  671.193.103  















COMERCIALIZADORA DEL TRÓPICO CARIBEÑO COTROSA S.A.  
(Limón, Costa Rica) 
 
ESTADOS DE RESULTADOS 
 
 Por los periodos terminados el 30 de Septiembre de 2014 y del 2013 
(Expresados en colones costarricenses) 
  2014  2013  
      
Ingresos      
Ingresos por Servicios  3.368.558.469  2.986.153.929  
Otros Ingresos  1.292.335  ---  
      
     Total Ingresos  3.369.850.804  2.986.153.929  
      
Egresos      
Reclamos incurridos      
Gastos de Operación  2.853.505.836  2.504.880.181  
Gastos por Depreciación  53.995.165  59.312.075  
Gastos Financieros  74.687.134  69.553.403  
      
Total Egresos  2.982.188.135  2.633.745.659  
      
Utilidad antes de Impuestos  387.662.669  352.408.270  
      
Impuesto sobre la Renta  116.298.801  105.722.481  
      
Utilidad Disponible  271.363.869  246.685.789  







































3.1 Análisis porcentual de estados financieros 
3.1.1 Análisis Horizontal  
 
Para el primer análisis del porcentaje en los incrementos y decrementos de las 
partidas relacionadas en los estados financieros, se tomó el monto de cada 
partida en el estado más reciente, y luego se comparó con la partida 
correspondiente en uno o más estados anteriores, y luego se anotó la cantidad 
en que aumentó o disminuyó la partida, junto con el porcentaje de incremento o 
decremento.  
Los componentes que se presentan en la empresa son: el balance, el estado de 
resultados, estado de cambios del patrimonio neto, estado de flujo de efectivo, y 
notas a los estados, los cuales me fueron proporcionados por el contador de la 
empresa para realizar el análisis financiero. Seguidamente para realizar el 
análisis horizontal de COTROSA S.A. se tomó en cuenta la información 
contendida en el balance general periodo 2013-2014, además del estado de 
resultados comparativo para el mismo periodo 
Los resultados que muestra el orden de análisis que se indicó con anterioridad, 
dio como producto las cifras que seguidamente se señalan. Los datos fueron 
tabulados por medio de la herramienta de cálculo Excel y fueron redondeados 
















CUADRO 3.1 Balance General Comparativo y Análisis horizontal 
COTROSA S.A. En miles de colones 2013-2014 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2013-2014. 
ACTIVOS 2013 2014 Nominal Relativo
Activo Circulante
Caja y Bancos 39.785.410            103.039.678       63.254.268    158,99%
Cuentas Por Cobrar 176.025.784          218.518.302       42.492.518    24,14%
Cuentas por cobrar Socios 79.485.375            76.971.700         (2.513.675)     -3,16%
Cuentas Por Cobrar Asociadas -                  
Inventarios 98.412.780            110.875.640       12.462.860    12,66%
Pagos Anticipados 69.785.410            59.291.860         (10.493.550)  -15,04%
Inversiones Transitorias 44.775.000            54.828.220         10.053.220    22,45%
Documentos P/ Cobrar C.P. -                  
Total Activo Circulante 508.269.759       623.525.400    115.255.641 22,68%
Activo Fijo 2013 2014 Nominal Relativo
Equipo de Cómputo 4.862.855                   3.506.390               (1.356.465)     -27,89%
Mobiliario y Equipo Oficina 5.966.175                   4.314.231               (1.651.944)     -27,69%
Equipo de Taller 16.866.719            16.866.719            -                  0,00%
Vehículos 83.503.760                62.199.746            (21.304.014)  -25,51%
Furgones 8.466.667                   6.441.667               (2.025.000)     -23,92%
Gensets 8.839.570                   3.274.795               (5.564.775)     -62,95%
Cureñas 40.042.038                31.680.682            (8.361.356)     -20,88%
Predio 184.996.048              181.270.381          (3.725.667)     -2,01%
Bodegas 62.845.949                60.442.924            (2.403.025)     -3,82%
Mejoras en Predio 148.593.285          335.912.202          187.318.917 126,06%
Terrenos 365.691.338          463.150.195       97.458.857    26,65%
Total Activo Fijo 930.674.404       1.182.796.179 252.121.775 27,09%
Otros Activos 2013 2014 Nominal Relativo
Programas y Licencias de cómputo 1.254.775              1.254.775           -                  0,00%
Total otros activos 1.254.775           1.254.775        -                  0,00%
TOTAL ACTIVOS 1.440.198.938    1.807.576.354 367.377.416 25,51%
PASIVOS 2013 2014 Nominal Relativo
Pasivo Circulante -                  
Impuesto S/ Ventas -                  
Impuesto S/  La Renta 105.722.481          106.298.801       576.320         0,55%
Cuentas Por Pagar 28.745.750            48.185.949         19.440.199    67,63%
Gastos Acumulados -                  
Retenciones Por Pagar 186.225                6.241.470           6.055.245      3251,57%
Gastos Acumulados por Pagar 4.399.785              25.128.971         20.729.186    471,14%
Cuentas por pagar Asociadas 113.875.420          113.875.420       -                  0,00%
Porción Circulante del P.L. Plazo 82.409.832            80.656.375         (1.753.457)     -2,13%
Cobros Anticipados -                  
Documentos P/ Pagar C.P. -                  
Dividendos Por Pagar -                  
Total Pasivo Circulante 335.339.493       390.386.986    55.047.493    16,42%
Pasivo Fijo -                  
Documentos P/ Pagar L.P. 433.667.342          517.633.396       83.966.054    19,36%
Hipotecas P/ Pagar L.P. -                  
Total pasivo Fijo 433.667.342       517.633.396    83.966.054    19,36%






En el activo circulante, propiamente en la partida contable de caja y bancos del 
2013 al 2014,  se registra un incremento de un 159%; sin embargo,  este cambio 
obedece a una situación estacional y no forma parte del flujo de efectivo normal 
de la empresa; corresponde a recursos aportados por medio del  crédito 
bancario que le ha permitido a la empresa obtener recursos para la compra de 
equipos, reparaciones o mejoras vitales para operar normalmente.  
Las cuentas por cobrar también muestran un incremento de un 24% del año 
2014 respecto del 2013. Este cambio se considera normal dentro la operación 
de la compañía, por cuanto han realizado inversiones importantes en el activo 
productivo y ello genera un aumento de clientes y, consecuentemente,  la 
apertura de crédito comercial. Sin embargo, eso debe estar siempre muy 
controlado para evitar un deterioro de la cartera. 
Para efectos informativos, el activo circulante (2014 versus 2013) muestra una 
variación porcentual de un 23%; empero,  según la entrevista  al Gerente de la 
compañía, el ingreso de efectivo a la cuenta caja y bancos proviene de un 
crédito bancario; por tanto,  la variación real,  sin tomar en cuenta esa situación 
atípica,  es de un 12%. 
En el activo fijo, el cambio más sustancial se registra en la partida denominada 
"mejoras en predio", ya que del 2013 al 2014 el aumento es de un 126%,  lo 
cual incrementa la capacidad instalada y con ella los ingresos. 
 
PATRIMONIO 2013 2014 Nominal Relativo
Capital Social 120.000.000          120.000.000       -                  0,00%
Superavit Acumulado 301.893.959          496.192.103       194.298.144 64,36%
Otras Cuentas Patrimoniales -                  
Utilidades Retenidas -                  
Utilidad del Período 246.685.789          271.363.869       24.678.080    10,00%
Reservas Legales 2.612.355              12.000.000         9.387.645      359,36%
Superavit Por Revaluación -                  
TOTAL PATRIMONIO 671.192.103          899.555.972       228.363.869 34,02%
-                  





Los demás activos fijos muestran una disminución como resultado de la 
depreciación anual. Por otro lado,  la cuenta de terreno muestra un incremento 
para el 2014 a causa de la apreciación por el valor de mercado (plusvalía) y la 
adquisición de un nuevo terreno.   
En cuanto a las cuentas de pasivos, las cuentas por pagar a corto plazo para el 
2014 se incrementan el 67% respecto del año anterior, aumento considerable 
normal,  por cuanto la empresa ha tenido que demandar más bienes y servicios 
de sus diferentes proveedores. Sin embargo,  tal crecimiento puede tener 
repercusiones negativas en la liquidez a corto plazo,  si se combina con un 
deterioro de la cartera de cuentas por cobrar y puede tener repercusiones 
negativas en la rentabilidad.  
En las retenciones por pagar (corte al 2014) se produce un incremento del 
3251%,  producto de las reservas de ley; esto como resultado del incremento 
del activo productivo y,  consecuentemente,  de los ingresos. 
Al igual que la partida anterior, en los gastos acumulados por pagar se da un 
incremento importante del 471% para el 2014, producto de seguros adquiridos 
para los activos fijos y también por el aguinaldo por pagar a los empleados.  
El tema de los seguros es relevante,  puesto que la empresa cuenta con equipos 
muy especializados que asegurarse por cualquier accidente, robo u otra 
contingencia. 
Los documentos por pagar a largo plazo son una partida que siempre se ha 
mantenido activa y en constante movimiento en esta empresa en los últimos 
años y, en este análisis registra un incremento de un 19.36%, correspondiente 









Cuadro 3.2 Estado de Resultados comparativo y análisis horizontal 
COTROSA S.A En millones de colones 2013-2014 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2013-2014. 
Las ventas netas de la empresa registraron un incremento de un 9.89% del 2014 
al 2013, porcentaje moderado pero suficiente para la atención financiera de la 
empresa; en el mismo sentido,  la utilidad bruta llega en el 2014 a un 6,35%. La 
estrecha relación entre las ventas y los niveles de activos circulantes permiten 
evidenciar la existencia de un efecto desfavorable para la empresa,  puesto que 
el crecimiento de un 22% de sus inversiones de corto plazo (cuadro 3.1) no 
corresponde,  proporcionalmente,  al incremento en ventas. El aumento de las 
cuentas por cobrar puede atribuirse a la ampliación de los periodos de crédito y 
cobro, que incrementan los saldos de los clientes y la morosidad, sin responder 




Periodos sep-14 sep-13 Nomina l Re la tiva  
Ventas Netas 3.464.750,98 3.122.177,76 342.573,22 9,89%
Costo de ventas o costos de produccion 2.933.044,89 2.624.224,01 308.820,88 10,53%
Utilidad Bruta 531.706,09 497.953,75 33.752,34 6,35%
Gastos de ventas 0,00 0,00
Gatos Administrativos y depreciacion 61.920,01 67.236,92 (5.316,91) -8,59%
T ota l Gastos Opera tivos 61.920,01 67.236,92 (5.316,91) -8,59%
EBIT  (Utilidad antes de  impuesto e  inte reses) 469.786,08 430.716,83 39.069,25 8,32%
Gastos financieros 74.687,13 69.553,40 5.133,73 6,87%
Otros ingresos 0,00 0,00
Otros egresos (gastos no deducibles) 0,00 0,00
Utilidad antes de  impuesto 395.098,95 361.163,43 33.935,52 8,59%
Impuesto sobre la renta 117.786,06 108.349,03 9.437,03 8,01%





Cabe mencionar que los gastos operativos disminuyeron a pesar de haberse 
incrementado la capacidad productiva, en el 2014 se registró una disminución 
del 8.59% y puede atribuirse a esfuerzos por contener el gasto administrativo 
(horas extras, viáticos y alimentación, entre otros). 
Otras cuentas del balance pueden entrelazarse,  por ejemplo, el crecimiento del 
activo fijo versus el aumento en ventas; se evidencia que,  como en el caso del 
activo circulante, el aumento de un 27% en la cuenta de activo fijo no representó 
crecimiento en los ingresos. Este efecto es desfavorable,  ya que la inversión 
en activos es alta y puede evidenciar problemas en la eficiencia con que esos 
activos generan ventas o la ineficiencia en la operación. 
También se debe considerar lo siguiente: ¿Qué porcentaje del incremento en 
ventas es originado por aumento de precios?  ¿Qué parte la origina el aumento 
real en el volumen? Descontando la inflación de 2014,  que según el Banco 
Central de Costa Rica cerró en 5.13% (BCCR, 2015), es posible concluir que la 
mayor parte de ese incremento es producto del aumento de precios y,  en  
consecuencia,  el volumen real de ventas fue de un 4.76%;  por tanto, la 
empresa debe mejorar la eficiencia de sus activos fijos en producir aumentos 
reales de ventas.  
Por último,  la utilidad neta presentó un incremento de un 8.83% para el 2014.  
De ahí  se puede inferir que es un crecimiento ajustado al perfil de la empresa,  
pues a pesar de haberse incrementado el endeudamiento y haberse mantenido 
el crecimiento en activos fijos, la empresa genera nuevos ingresos,  a partir de 









3.1.2 Análisis Vertical  
CUADRO 3.3  Balance General Comparativo y Análisis Vertical 






ACTIVOS 2013 Relativo 2014 Relativo
Activo Circulante
Caja y Bancos 39.785.410            2,76% 103.039.678       5,70%
Cuentas Por Cobrar 176.025.784          12,22% 218.518.302       12,09%
Cuentas por cobrar Socios 79.485.375            5,52% 76.971.700         4,26%
Cuentas Por Cobrar Asociadas 0,00%
Inventarios 98.412.780            6,83% 110.875.640       6,13%
Pagos Anticipados 69.785.410            4,85% 59.291.860         3,28%
Inversiones Transitorias 44.775.000            3,11% 54.828.220         3,03%
Documentos P/ Cobrar C.P. 0,00%
Total Activo Circulante 508.269.759       35,29% 623.525.400    34,50%
Activo Fijo
Equipo de Cómputo 4.862.855                   0,34% 3.506.390               0,19%
Mobiliario y Equipo Oficina 5.966.175                   0,41% 4.314.231               0,24%
Equipo de Taller 16.866.719            1,17% 16.866.719            0,93%
Vehículos 83.503.760                5,80% 62.199.746            3,44%
Furgones 8.466.667                   0,59% 6.441.667               0,36%
Gensets 8.839.570                   0,61% 3.274.795               0,18%
Cureñas 40.042.038                2,78% 31.680.682            1,75%
Predio 184.996.048              12,85% 181.270.381          10,03%
Bodegas 62.845.949                4,36% 60.442.924            3,34%
Mejoras en Predio 148.593.285          10,32% 335.912.202          18,58%
Terrenos 365.691.338          25,39% 463.150.195       25,62%
Total Activo Fijo 930.674.404       64,62% 1.182.796.179 65,44%
Otros Activos
Programas y Licencias de cómputo 1.254.775              0,09% 1.254.775           0,07%
Total otros activos 1.254.775           0,09% 1.254.775        0,07%






Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2013-2014. 
En términos generales, el activo total para el 2014 mantuvo la misma 
composición del 2013, es decir, un 34% de activo circulante versus el 65% del 
activo fijo. Esto significa que de cada colón invertido por la empresa, se ha 
destinado ¢0.34 a activos de transformación corriente o de corto plazo y ¢0.65 
se utilizaron en inversiones de largo plazo para la producción y operaciones. 
Las principales inversiones se encuentran en terrenos, predios y mejoras en 
predios,  que suman un 64% del total de activo fijo. En el activo de corto plazo,  
las cuentas por cobrar representan el mayor peso de los activos circulantes.  
Por otro lado, el pasivo total y el patrimonio para el 2014 presenta la misma 
tendencia que el activo total: se registra una composición similar a la del 2013, 
es decir un 50% de pasivo total y un 50% de patrimonio. Más adelante se 
analizará la estructura de balance y solidez financiera.  
 
PASIVOS 2013 Relativo 2014 Relativo
Pasivo Circulante
Impuesto S/ Ventas
Impuesto S/  La Renta 105.722.481          7,34% 106.298.801       5,88%
Cuentas Por Pagar 28.745.750            2,00% 48.185.949         2,67%
Retenciones Por Pagar 186.225                0,01% 6.241.470           0,35%
Gastos Acumulados por Pagar 4.399.785              0,31% 25.128.971         1,39%
Cuentas por pagar Asociadas 113.875.420          7,91% 113.875.420       6,30%
Porción Circulante del P.L. Plazo 82.409.832            5,72% 80.656.375         4,46%
Total Pasivo Circulante 335.339.493       23,28% 390.386.986    21,60%
Pasivo Fijo
Documentos P/ Pagar L.P. 433.667.342          30,11% 517.633.396       28,64%
Hipotecas P/ Pagar L.P.
Total pasivo Fijo 433.667.342       30,11% 517.633.396    28,64%
TOTAL PASIVOS 769.006.835          53,40% 908.020.382       50,23%
PATRIMONIO
Capital Social 120.000.000          8,33% 120.000.000       6,64%
Superavit Acumulado 301.893.959          20,96% 496.192.103       27,45%
Utilidad del Período 246.685.789          17,13% 271.363.869       15,01%
Reservas Legales 2.612.355              0,18% 12.000.000         0,66%
TOTAL PATRIMONIO 671.192.103          46,60% 899.555.972       49,77%





Cuadro 3.4 Estado de resultados comparativo y análisis vertical 
COTROSA S.A En millones de colones 2013-2014 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2013-2014. 
 
En las diferentes partidas del estado de resultados, se desarrolla un 
comportamiento similar entre el año 2014 y el año 2013: se materializan 
cambios muy leves, entre disminuciones e incrementos,  los cuales se 
compensan entre sí. La partida contable más fuerte corresponde al costo de 
ventas y se mantiene en los dos años en un 84,05% en 2013 y 84.65% en 2014; 
lo mismo sucede con la utilidad neta,  posicionada en un 8%. La proporción del 
costo de ventas se percibe relativamente alta; pero fue imposible obtener mayor 
información contable de las partidas que componen el costo de ventas. El dato 
de mayor relevancia,  con base en la entrevista al gerente, consiste en que la 
empresa paga, a transportistas independientes, los viajes que no puede asumir 
y  los contabiliza como costo de venta.  
 
 
Periodos sep-14 Re la tiva sep-13 Re la tiva
Ventas Netas 3.464.750,98 100,00% 3.122.177,76 100,00%
Costo de ventas o costos de produccion 2.933.044,89 84,65% 2.624.224,01 84,05%
Utilidad Bruta 531.706,09 15,35% 497.953,75 15,95%
Gatos Administrativos y depreciacion 61.920,01 1,79% 67.236,92 2,15%
T ota l Gastos Opera tivos 61.920,01 1,79% 67.236,92 2,15%
EBIT  (Utilidad antes de  impuesto e  inte reses) 469.786,08 13,56% 430.716,83 13,80%
Gastos financieros 74.687,13 2,16% 69.553,40 2,23%
Utilidad antes de  impuesto 395.098,95 11,40% 361.163,43 11,57%
Impuesto sobre la renta 117.786,06 3,40% 108.349,03 3,47%





3.1.3 Análisis de partidas específicas 
 
Gráfico 3.1 Comportamiento de activos totales. COTROSA S.A. 
 
COTROSA Activos Totales Periodo 2011-2014 
2011 2012 2013 2014 
942.476.989,66 1.288.405.313,00 1.440.198.938,00 1.807.576.354,00 
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2011-
2014. 
 
Claramente, puede observarse que los activos totales han mostrado una 
tendencia creciente: para el 2011 contaba con 942 millones; al 2014 pasa,  con 
un total en libros de 1,807 millones, y actualmente un 65% de esos activos está 
constituido por activos fijos productivos.  Estos activos, ligados a la producción y 
las ventas,  determinan una capacidad instalada de generación de ventas. Dada 
la fuerte inversión en capacidad instalada de la empresa, esta debe ser 
correspondida con una proporción congruente de aumentos en ventas, lo cual no 




















  Gráfico 3.2 Comportamiento de activos circulantes. COTROSA S.A. 
 
 
COTROSA Total Activo Circulante Periodo 2011-2014 
2011 2012 2013 2014 
564.129.028 679.517.100 508.269.759 623.525.400 
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2011-
2014. 
El activo circulante no ha tenido estabilidad,  puesto que ha mostrado un 
comportamiento creciente del periodo 2011-2012;  luego decrece en 2013, y 
vuelve a crecer en el año 2014,  donde el aumento es del 12% de las cuentas por 
cobrar, en gran medida producto de la ampliación de la capacidad productiva 
instalada,  lo cual representa un mayor abordaje de clientes y,  
consecuentemente,  se materializan ventas a crédito que traen como 
consecuencia una ampliación de los periodos de crédito y cobro. Tal efecto 
también evidencia la necesidad de mantener la relación comercial con los clientes 
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Gráfico 3.3 Comportamiento de activo fijo. COTROSA S.A. 
 
COTROSA Total Activo Fijo Periodo 2011-2014 
2011 2012 2013 2014 
377.093.186,52 607.633.438,00 930.674.404,00 1.182.796.179,00 
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2011-
2014. 
Se observa en los activos totales una tendencia que se replica en el 
comportamiento de los activos fijos, es decir, una tendencia creciente, puesto que 
en el año 2011 se contabilizan 377 millones y en el 2014 se muestran 1,182 
millones; la diferencia es de 805 millones en tres años. Como se mencionó 
anteriormente, estos activos equivalen al 65% de los activos totales y están 
constituidos únicamente por activos fijos productivos que no parecen 
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Gráfico 3.4 Comportamiento del pasivo total. COTROSA S.A. 
 
Tabla 4 Comportamiento del pasivo total Periodo 2011-2014 
COTROSA Total pasivo Periodo 2011-2014 
2011 2012 2013 2014 
494.635.727,16 664.898.999,00 769.006.835,00 908.020.382,00 
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2011-
2014. 
El análisis comparativo, tomando los datos de los activos totales, evidencia que 
los pasivos totales tienen la misma tendencia creciente y permite inferir que el 
crecimiento en activos totales (principalmente activo fijo) está vinculado 
directamente con el financiamiento bancario a largo plazo. Actualmente la 
empresa tiene un endeudamiento de un 46%. Cabe mencionar que también 























 Gráfico 3.5 Comportamiento del pasivo a largo plazo. COTROSA S.A. 
 
 
COTROSA Total pasivo largo plazo Periodo 2011-2014 
2011 2012 2013 2014 
    131.768.736       389.864.448        433.667.342          517.633.396  
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2011-
2014. 
 
El cuadro 3.5 evidencia un crecimiento del pasivo fijo a largo plazo,  al pasar de 
131 millones de colones,  en 2011, a 517 millones de colones en 2014. Prevalece 
la tendencia a financiar la operación de la empresa por medio de financiamiento 
bancario,  gracias a la expansión y las oportunidades de financiamiento que 












2011 2012 2013 2014
COTROSA S.A 









Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2011-
2014. 
 
El cuadro 3.6 evidencia un decrecimiento del pasivo circulante del 2011 al 2012, 
al pasar de 362 millones de colones,  en 2011,  a 275 millones de colones en 
2012. En el periodo 2013-2014, el crecimiento es de 55 millones en el pasivo 
circulante,  debido a una línea de crédito bancario gestionada para atender 
necesidades rápidas,  tales como reparación, mantenimiento y compra de equipo, 
entre otras. Los aumentos en activos circulantes están muy por encima de los 
incrementos en ventas y denotan deficiencias en su manejo, ya que las 
necesidades inmediatas se atienden con la línea de crédito bancario y no con los 
flujos normales de la operación de la empresa. La atención de estas necesidades 
con pasivo circulante,  con la consecuente carga financiera,  desmejora la liquidez 
de los activos y genera presión para atender la exigibilidad de los pasivos.  
 
2011 2012 2013 2014
Total Pasivo Circulante 362.866.991275.034.551335.339.493390.386.986























Gráfico 3.7 Estado de Resultados comparativo COTROSA S.A. 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2011-
2014. 
 
Según el cuadro 3.7 se evidencia que el costo de ventas constituye el factor 
determinante en el estado de resultados de la empresa. Para el 2014,  esta suma 
ascendió a 2.933 millones de colones,  mientras en 2013 era de 2.624 millones 
de colones. Esta proporción tan elevada le impide a la empresa invertir en 
publicidad u otros gastos que elevarían la cuota de ventas o mejorarían la 
eficiencia de sus operaciones (contratación de mayor personal, capacitación, 








3.2  Medición de índices de estabilidad, gestión y rentabilidad. 
 
Analizada la información financiera de la Empresa COTROSA S.A, se obtiene 
una visión más clara de los cambios y la composición que experimentan los 
estados financieros a través del tiempo. Partiendo de esto,   es importante 
establecer patrones de medida que profundicen en la situación financiera de la 
empresa.  Con el análisis de indicadores de medición pueden  corroborarse y 
cuantificarse con precisión esos efectos y se puede determinar una gama de 
relaciones, para examinar diversos aspectos y tópicos de la situación y el 
desarrollo financiero de la empresa. Estos índices se denominan razones 
financieras y su análisis resulta esencial en toda evaluación financiera, como 
base fundamental para analizar la rentabilidad, el desempeño y el funcionamiento 
financiero de la empresa en el tiempo.  
Las razones financieras relacionan partidas, con el propósito de lograr la 
medición de algún aspecto de la situación financiera de la empresa.  
En el siguiente apartado de esta investigación se desarrollan los dos grandes 
subtemas  en los que se clasifican los indicadores financieros, a saber: la 
estabilidad y gestión y la rentabilidad de la empresa;  así se desarrolla de manera 
integrada el análisis de la rentabilidad general. 
Un factor digno de tomarse en cuenta en este análisis es que las razones no son 
independientes unas de otras,  sino que existen relaciones de causa y efecto,  las 
cuales se interpretarán para obtener las conclusiones y lograr el cumplimiento de los 








A continuación se presenta un cuadro resumen con los cálculos de las diferentes 
razones, el cual constituye la base para el análisis de casa una de ellas: 
CUADRO 3.5  Resumen de Indicadores financieros 
COTROSA S.A 2012-2014 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA 
años 2012-2014. 
3.2.1 Análisis integral de razones financieras 
 
La liquidez se refiere a la solvencia de la posición financiera general de la empresa, 
es decir, la facilidad con la que puede pagar sus cuentas. Una baja cobertura a corto 
plazo es un precursor común de los problemas financieros y la bancarrota en una 
empresa. Dadas las condiciones de la industria en la que opera la empresa 
COTROSA S.A., se consideran positivos los indicadores, aunque con posibilidades 
de mejora, y es necesario realizar una mejor planificación de las necesidades de 
corto plazo, por medio de una herramienta financiera como es el análisis de flujos 
de efectivo. 
 
2014 2013 2012 Promedio
Indicadores de  Cobertura
Razón corriente 1.60                 1.52                     2.47              1.86                         
Razón Rápida % 1.31               1.22                     2.13              1.55                         
Capital de Trabajo 273,454.61    213,613.99         451,848.19 312,972.26             
Indicadores de  Endeudamiento 
Índice de deuda % 50.23% 53.40% 51.61% 0.52                         
 Índice de endeudamiento 1.01                 1.15                     1.07              1.07                         
 Cobertura de intereses 6.29                 6.19                     8.34              6.94                         
 Indicadores de  Gestión  
Rotación de cuentas x cobr 15.86               17.74                   5.84              13.14                       
Periodo medio de cobro 23.02               20.58                   53.39            32.33                       
Periodo medio de pago 16.84               16.44                   18.25            17.18                       
Rotación de activo circulante 5.56                 6.14                     4.25              5.32                         
Rotación de activo fijo PPE 2.93                 3.35                     4.75              3.68                         
 Rotación sobre activo total 1.92                 2.17                     2.24              2.11                         
 Indicadores de  Rentabilidad  
 Margen de utilidad bruta 15.35% 15.95% 10.83% 14.04%
 Margen utilidad operación 13.56% 13.80% 10.83% 12.73%
 Margen utilidad neta 8.00% 8.10% 6.67% 7.59%
 Rendimiento operativo s/ 25.99% 29.91% 24.28% 26.72%
 Rentabilidad sobre el PAT 30.83% 37.67% 30.91% 33.13%





Indicadores de endeudamiento: 
El endeudamiento promedio de COTROSA S.A. durante el periodo 2012 a 2014, es 
el 52%, es decir que por cada colón de utilidad que la empresa gana utiliza 0.52 de 
lo que adeuda y 0.48 colones de dinero propio. Aunque esta proporción  del índice 
de endeudamiento podría ser causa de alarma, la capacidad de la empresa para 
cumplir con sus obligaciones de saldar intereses y pagos fijos es buena;  además, 
muestra un promedio 6.94  de 2012 a 2014. El aumento en el endeudamiento de la 
empresa en este periodo ocasionó,  aparentemente,  un deterioro en su capacidad 
para solventar sus deudas en la forma adecuada. Sin embargo, evidentemente 
COTROSA ha mejorado sus ingresos en ese mismo periodo,  de tal manera que es 
capaz de cumplir con sus obligaciones de intereses y pagos fijos a un nivel 
consistente.  
Indicadores de gestión 
Los índices de actividad o gestión miden la rapidez con la que diversas cuentas se 
convierten en ventas o efectivo, es decir, en entradas o salidas. En cierto sentido, 
los índices de actividad miden la eficiencia con la que opera una empresa en una 
variedad de dimensiones, como la administración de inventarios, gastos y cobros 
La empresa puede estar experimentando algunos problemas con las cuentas por 
cobrar. El periodo promedio de cobro disminuyó sustancialmente de 2012 a 2013,   
al llegar a 23 días. Sin embargo, tal periodo se considera por encima del deseado,  
tomando en cuenta que en promedio dura 17 días para pagar sus cuentas. Puede 
argumentarse que la empresa goza de una buena reputación crediticia ante los 
acreedores;  pero si consideramos, además, que la rotación de los activos totales es 
decreciente eso puede acarrear problemas  en su capacidad de pago futura.  En 







Asimismo, es necesario mejorar la eficiencia de los activos para generar ventas, 
puesto que existen inconsistencias en la proporción de las inversiones en activos en 
comparación con el crecimiento y el costo de las ventas.  
Indicadores de rentabilidad 
La rentabilidad de COTROSA respecto a las ventas en el periodo 2012-2014 es muy 
satisfactoria. Aunque el margen de utilidad bruta fue mejor en 2013 que en 2012, el 
promedio general concluye que los rendimientos de ventas brutas y netas de la 
empresa son crecientes y con variaciones leves. El nivel  de rendimiento sobre el 
patrimonio en este periodo se ubica en un 33% y sugiere que la empresa se 
desempeña bastante bien y entrega un rendimiento ganado sobre la inversión 
considerable para la coyuntura empresarial actual en el país. Sin embargo como 
hemos reseñado existe una gran oportunidad de mejora tomando en cuenta el 
análisis del mercado, el examen del entorno macroeconómico e interno en donde se 
pueden potenciar factores como la mejora en la eficiencia y efectividad de los 
activos, el incremento de clientes y el control de la gestión de las cuentas por cobrar.  
3.2.2 Indicadores de Cobertura 
Entre las razones de estabilidad, se ubican los índices de cobertura a corto plazo,  
que miden la capacidad de los activos circulantes para cubrir y garantizar los 
vencimientos de corto plazo. Estas razones muestran en qué forma son cubiertas y 
respaldadas las deudas circulantes por activos de corto plazo.  











Gráfico 3.8 Indicadores de Cobertura COTROSA S.A. 
 




La razón circulante evalúa el nivel de seguridad y respaldo que proporcionan los 
activos circulantes a los acreedores de corto plazo. Ya fue analizado el efecto 
que tuvo sobre los activos circulantes una línea de crédito bancaria presentada 
por la empresa en 2014. Por esto, al realizar la sensibilización y eliminar este 
efecto,  se evidencia un nivel de respaldo debilitado y decreciente. Por el tipo de 
empresa,  la razón rápida no genera grandes cambios,  puesto que los inventarios 








3.2.3 Indicadores de Endeudamiento 
 
Gráfico 3.9  Índice de Deuda COTROSA S.A. 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2012-
2014. 
 
En el índice de deuda, se observa que en la relación pasivo – activo se mantiene 
un margen que se encuentra entre un 51.65% y un 50.23%, con una tendencia 
decreciente muy leve; sin embargo, se considera que este margen es aceptable,  
ya que no compromete la totalidad de los activos que la empresa posee versus 
las deudas totales. El beneficio o perjuicio de este índice depende del uso de la 
deuda en la empresa y de que este produzca un rendimiento mayor que el costo 











Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2012-
2014. 
 
En el índice de endeudamiento, se observa que la relación del pasivo con el 
patrimonio se encuentra prácticamente 1 a 1; el pasivo está levemente por 
encima de la partida del patrimonio. El hecho de mantener un patrimonio 
proporcional a las deudas, le brinda mayor solidez financiera a la compañía, 
sobre todo cuando se requieren socios bancarios y accionarios para el desarrollo 








Gráfico 3.11 Comportamiento del Capital de Trabajo COTROSA S.A. 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2012-
2014. 
 
El capital de trabajo es una de las partidas que más movimiento contable tiene 
en esta empresa. Puede observarse que del 2012 al 2013 tuvo una tendencia 
decreciente; sin embargo,  para el 2014 comienza a repuntar,  aunque no alcanza 
los niveles del 2012. Aun así la empresa cuenta con una porción importante del 










Gráfico 3.12 Índice de Cobertura de intereses COTROSA S.A. 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2012-
2014. 
 
La cobertura financiera que tiene la utilidad de operación sobre los gastos 
financieros ha ido decreciendo, al pasar de un 8.34% en el 2012 a una cubertura 
de un 6.29% para el 2014, debido a que el crecimiento de la utilidad no ha ido en 
la misma proporción de los gastos financieros producto del aumento en el 









3.2.4 Indicadores de Actividad 
 
 




Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2012-
2014. 
 Rotación de cuentas por cobrar: la rotación de cuentas se ha 
incrementado de manera significativa, puesto que ha pasado de 6 días a 
16 días, como consecuencia del aumento en la atención de clientes y para 
flexibilizar las condiciones de los servicios que brindan. Es necesario 
aclarar que los 16 días se consideran aceptables,  según el tipo de 







 Periodo medio de cobro: se observa una mejora importante en cuanto al 
periodo medio de cobro, puesto que se ha reducido de manera significativa 
la cantidad de días, como consecuencia de un cambio en las políticas de 
crédito y una adecuada gestión de cobro, también por la estrategia 
utilizada  de ofrecer descuento por pronto pago. 
 Periodo medio de pago: en general el periodo medio de pago se ha 
mantenido constante, es decir,  entre 18 y 17 días para el 2012 y 2013, 
respectivamente, esto en cuanto a crédito comercial no bancario; sin 
embargo,  lo más recomendable para esta empresa es que se encuentre 
en un promedio de 30 días.  
 Rotación del activo circulante: la rotación del activo circulante ha ido 
creciendo; del 2013 al 2014 presentó una disminución; no obstante, se 
considera que se encuentra en un margen moderado,  pero eficiente. 
 Rotación de activo fijo: la rotación del activo fijo no ha sido la más 
adecuada; por otro lado,  ha mostrado una tendencia decreciente, ya que 
del 2012 al 2014 paso de un 5% a un 3%. A pesar de que se ha 
materializado un crecimiento importante en los activos y en las ventas, el 
crecimiento de ambas partidas no son proporcionales en el nivel de 
avance. 
 Rotación sobre activo total: la rotación del activo total ha registrado una 
tendencia decreciente, ya que del 2012 al 2014 pasó de un 2.24 a  2. Este 
resultado no es el más adecuado; se considera que este nivel de rotación 
se debe a que la adquisición o las mejoras de activos fijos representan una 
inversión importante, la cual no es compensada en el corto plazo con las 











3.2.5 Indicadores de rentabilidad 
 
Gráfico 3.14 Indicadores de Rentabilidad COTROSA S.A. 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2012-
2014. 
 Margen de utilidad bruta: se considera que posee una tendencia 
aceptable y constante; sin embargo,  las diferentes cargas financieras 
pueden estar afectando las utilidades netas de la empresa y ello los obliga 
a ser más competitivos y eficientes. Desde la perspectiva de las utilidades 
brutas, el crecimiento desarrollado es bueno, ya que en el 2011 registró 
un 11%; para el 2013, un 16%,  y en el 2014 cerró con un 15%, al disminuir 






 Margen de utilidad operacional: ha mostrado una tendencia creciente  
respecto del 2012; no obstante, para el 2014 registró una baja mínima,  al 
dar como resultado un 13%. Se considera una tendencia aceptable y 
buena, pero podría ser mejor,  por la calidad de activos productivos que 
posee. 
 Margen utilidad neta: el margen de utilidad producto de utilidad neta entre 
las ventas netas, muestra una tendencia creciente del 2012 al 2013; en 
cambio, en el 2014 se registra una leve disminución. Estos resultados son 
positivos, aunque relativamente moderados; con la infraestructura 
instalada actualmente,  la empresa cuenta con una mayor capacidad 
productiva. 
 Rendimiento operativo: se muestra un comportamiento creciente y 
decreciente en los tres años en estudio: en el 2013, un 30%  y para el 2014 
decrece a un 26%. Estos porcentajes se consideran aceptables, pero con 
nivel moderado de crecimiento.   
 Rentabilidad sobre el patrimonio: al comparar la utilidad neta contra el 
patrimonio, claramente se muestra una rentabilidad bastante aceptable, a 
pesar de que comenzó creciendo y decreció para el año 2014. Es 
necesario mencionar que el patrimonio de la empresa es bastante sólido,  
desde la perspectiva financiera. 
 
3.3 Composición del rendimiento sobre la inversión  
 
La rentabilidad sobre el patrimonio RSP expresa la tasa de rendimiento obtenida 
por los socios sobre su inversión total en la empresa. Del periodo 2013-2014 la 
RSP de COTROSA S.A., disminuyó un 17.95%,  al pasar de un 37.67% a un 
30.91%. 
La rentabilidad de la empresa se compone de la combinación de siete elementos 
que afectan su resultado final y se integran para producir el valor final de la 





Los siete factores mencionados se agrupan en cuatro áreas, que resumen todos 
los efectos sobre la rentabilidad del patrimonio y se detallan a continuación:   
3.4 Composición de la rentabilidad sobre el capital  
 
Está compuesta por la rotación de activos y el margen de utilidad de operación, 
que se integran bajo el rendimiento de operación sobre activos funcionales 
ROAF.  La rotación de activos funcionales sufrió una reducción  del 10.10%;  esto 
significa que la empresa disminuyó su capacidad de generar ventas por parte de 
los activos operativos.  
El principal aspecto en relación con los activos funcionales es el aumento de un 
126.06% (187 millones de colones) en los activos fijos, específicamente en los 
bienes inmuebles producto comprar,  en el 2013, un nuevo terreno para predio 
de contenedores,  contiguo al actual. 
CUADRO 3.6 Activos Funcionales  
COTROSA S.A 2013-2014 
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2013-
2014. 
 
Como se observa en el cuadro 3.6,  del año 2013 a 2014 la empresa realizó una 
inversión de 187 millones de colones en la compra de un nuevo predio de 
contenedores y las mejoras practicadas en él,  las cuales incluyen: movimientos 
Activo Fijo 2013 2014 Nominal Relativo
Equipo de Cómputo 4.862.855                   3.506.390               (1.356.465)     -27,89%
Mobiliario y Equipo Oficina 5.966.175                   4.314.231               (1.651.944)     -27,69%
Equipo de Taller 16.866.719            16.866.719            -                  0,00%
Vehículos 83.503.760                62.199.746            (21.304.014)  -25,51%
Furgones 8.466.667                   6.441.667               (2.025.000)     -23,92%
Gensets 8.839.570                   3.274.795               (5.564.775)     -62,95%
Cureñas 40.042.038                31.680.682            (8.361.356)     -20,88%
Predio 184.996.048              181.270.381          (3.725.667)     -2,01%
Bodegas 62.845.949                60.442.924            (2.403.025)     -3,82%
Mejoras en Predio 148.593.285          335.912.202          187.318.917 126,06%
Terrenos 365.691.338          463.150.195       97.458.857    26,65%





de tierra, trabajos de topografía, materiales de relleno y nivelado, casetillas para 
seguridad, mallas y tapias,  entre otras.  
Todos estos trabajos contribuyen a  ampliar la gama de servicios de la empresa 
en sus áreas específicas;  además,  atraen a nuevos clientes y satisfacen la 
demanda actual.  
3.5 Rendimiento de operación sobre activos funcionales 
La fórmula Du Pont presenta cómo la combinación sobre la inversión total RSI y 
la incidencia de apalancamiento  IAP, produce la rentabilidad del patrimonio. 
Ambos elementos muestran los orígenes de la rentabilidad y explican las causas 
inmediatas de las variaciones en el rendimiento de los accionistas.  A 
continuación se expone el desarrollo aplicado en la empresa COTROSA S.A. 
CUADRO 3.7 Rentabilidad sobre inversión  
COTROSA S.A 2013-2014 























ACTIVO TOTAL 2,01 2,15 
PATRIMONIO 
 =  
 RSP= UN/ P 30.83% 37.67% 
 











El descenso en la rentabilidad sobre el patrimonio de COTROSA S.A. se produce 
por un efecto combinado de disminuciones en el rendimiento sobre los activos y 
en la incidencia de apalancamiento. El RSI se redujo en 3 puntos porcentuales 
del 2013 al 2014, mientras la incidencia disminuye 0.14 puntos porcentuales de 
un año a otro. Ambos efectos producen una disminución de 6,8 en la rentabilidad 
del patrimonio. 
3.6 Factor de apalancamiento financiero 
 
Una vez desarrollado el ítem de RSI, se analiza en este caso el IAP. La incidencia 
de apalancamiento resulta de dividir el activo total entre el patrimonio. Este factor 
refleja el nivel de apalancamiento de la empresa y su valor indica la relación entre 
la inversión total en activos y el financiamiento del patrimonio, donde la diferencia 
es cubierta por los pasivos. 
El tema por analizar en relación al apalancamiento consiste es comparar el 
rendimiento de operación sobre activos ROA con la tasa de interés promedio 
sobre las deudas TIP.  
Si la ROA > TIP el efecto es favorable o positivo e indica que,  al aumentar el 
endeudamiento, la rentabilidad sobre el patrimonio se incrementará. Según el 
cálculo obtenido de la empresa COTROSA, puede afirmarse que el efecto de 
apalancamiento es FAVORABLE, puesto que la TIP de la empresa es 11% y se 
















CUADRO 3.8 Tasa de interés promedio TIP  
COTROSA S.A 2012-2014 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2012-
2014 
Por otra parte, a pesar de que el apalancamiento financiero es favorable,  la 
empresa no debe endeudarse sin control. El incremento de la deuda bajo 
condiciones de apalancamiento financiero positivo, produce un aumento en la 
rentabilidad sobre el patrimonio, pero puede incrementar el riesgo en forma 
peligrosa.  
Un mayor endeudamiento involucra una alta carga financiera y elevadas cuotas 
de amortización de pasivos, lo cual afecta el flujo de caja del negocio. Esto 
aumenta la exigibilidad y origina presión sobre la liquidez 
3.7 Efecto fiscal 
El índice de efecto fiscal, denominado EF, mide la incidencia de los impuestos en 
la utilidad final y se calcula dividiendo la utilidad neta entre la utilidad de impuesto. 
El resultado de este índice indica que el porcentaje de la utilidad antes del 
impuesto se destina a cubrir la carga tributaria, o bien, las reservas legales de la 
empresa. 
Estos dos elementos no tienen variación; por lo tanto,  no marcan una diferencia 
significativa en el movimiento de la rentabilidad y hacen innecesario un 





3.8 Integración de los indicadores de rentabilidad 
 
 
CUADRO 3.9  Esquema integral de Rentabilidad COTROSA S.A. 
COTROSA S.A 2012-2013 
 
 




1                     2013 ROF            %
2                     2012 ROAF            % 1                     3,35               
1 46,28% 2                     4,75             
2 51,48%
MUO            %
1                     13,8%
2                     10,8%
IGAF            %
1                     0,84             
FAF            % 2                     0,88             
1                     1,80               
2                     1,82             IAP            %
RSP            % 1                     2,15
1                     37,67% 2                     2,07             
2                     30,91%
IRI            %
FRE            % 1                     1,43             
1                     0,92 2                     1,43             
2                     0,67
IAE            %
1                     0,65             
2                     0,47             
EF            %
1                     0,70             
2                     0,70             
3,8%

















CUADRO 3.10  Esquema integral de Rentabilidad COTROSA S.A. 









1                     2014 ROF            %
2                     2013 ROAF            % 1                     2,93               
1 39,72% 2                     3,35             
2 46,28%
MUO            %
1                     13,6%
2                     13,8%
IGAF            %
1                     0,84             
FAF            % 2                     0,84             
1                     1,69               
2                     1,80             IAP            %
RSP            % 1                     2,01
1                     30,83% 2                     2,15             
2                     37,67%
IRI            %
FRE            % 1                     1,42             
1                     0,9323        2                     1,43             
2                     0,9232        
IAE            %
1                     0,65             
2                     0,65             
EF            %
1                     0,70             
2                     0,70             
















Con base en este esquema  y por el análisis ya efectuado, a manera de resumen, 
se observan un ascenso en la rentabilidad sobre el patrimonio de los periodos 
2012-2013  de un 17.95% y un descenso del periodo 2013-2014,  de un 18.2% 
al pasar de un RSP de 37.67% a 30.83%. Siguiendo este esquema,  se 
determinan a continuación las posibles causas originales de tal reducción: 
 El declive en la rentabilidad sobre el patrimonio se produce por un 
descenso en la rentabilidad de activos funcionales total, que paso de 
46.2% a 39.7% de combinado,  con una disminución del efecto favorable 
de apalancamiento financiero, el cual se redujo en un 6.07% 
 La reducción del ROF obedece a la disminución de la relación entre las 
ventas netas y los activos funcionales. Por cada colón invertido en 2013 
en activos funcionales,  la empresa produjo 3.35 colones de ingresos,  
mientras en 2014 por cada colon invertido generó 2.93. 
 Además del efecto negativo producido por el descenso del rendimiento 
sobre la inversión RSI, también la incidencia de apalancamiento IAP pasó 
de 2.51 a 2.01;  ello contribuye a reducir aún más la rentabilidad sobre el 
patrimonio. 
 La incidencia de resultados indirectos y el efecto fiscal no generan 








3.9 Diagrama de estructura del balance general 
 
La estructura financiera abarca todo el balance general de la empresa y se divide 
en dos áreas: la estructura de inversiones en activos y la estructura de 
financiamiento de pasivos y patrimonio.  
La solidez se refiere al grado de equilibrio existente entre los dos principios que 
gobiernan la estructura financiera de la empresa: por una parte,  los activos 
contribuyen a generar liquidez a lo largo del tiempo;  por otra, las fuentes de 
pasivos y patrimonio producen una exigibilidad sobre las operaciones del 
negocio. Por tanto,  existirá solidez financiera cuando la capacidad de generar 
liquidez por parta de las inversiones en activos y se encuentre en 
correspondencia y equilibrio con los niveles de exigibilidad de sus fuentes de 
financiamiento. (Tarcisio, 2012) 
Características esenciales que rigen la solidez financiera 
 Debe existir una parte importante del activo a largo plazo financiado con 
patrimonio. Es necesario que el resto del activo a largo se plazo se financie 
también con pasivo a largo plazo.  
 Debe existir una porción significativa del activo circulante financiada con 
fuentes de largo plazo,  con el fin de evitar que esas inversiones se 
financien totalmente con pasivo circulante y mantener un margen de 












Gráfico 3.15 Estructura de Solidez COTROSA S.A. Año 2013 
 

















Gráfico 3.16 Estructura de Solidez COTROSA S.A. Año 2014 
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2012-
2014. 
 
La estructura resumida de COTROSA para ambos años se mantuvo 
relativamente similar. Se evidencia una solidez bastante marcada; la empresa 
objeto de estudio está conformada principalmente por activos a largo plazo, en el 
total de sus activos, que representan el 64.7% en 2013 y 65.50%, en 2014.  El 
restante es el activo de corto plazo,  el cual representa un 35.29% en 2013 y 
34.50% en 2014. En relación con el grado de exigibilidad,  se nota una porción 









3.10 Diagnostico de equilibrio financiero  
 
CUADRO 3.11  Diagnóstico de equilibrio financiero 
COTROSA S.A 2013-2014 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2012-
2014. 
 
Los activos de largo plazo son financiados por un 27.97% y 24.03% de pasivo a 
largo plazo, respectivamente, en los años 2013 y 2014 y por 72.03%  y 75.97% 
de patrimonio. 
El activo circulante, por su parte, es financiado  en un 65.97% en 2013  y 62.61% 
en 2014 por el pasivo circulante, y por pasivo a largo plazo por 34.03% en 2013 
y 37.39% en 2014. 
 
Esos datos muestran un alto riesgo de exigibilidad del pasivo a corto plazo,  que 
puede afectar la liquidez y el margen de utilidad de la empresa, ya que se están 




Activos a largo plazo finaciado 2014 2013
75,97% 72,03%
24,03% 27,97%











3.11 Índices para el análisis del flujo de caja  
 
La administración del flujo de caja analiza el impacto en la capacidad de la 
empresa de generar liquidez suficiente para atender puntualmente todos los 
compromisos, las obligaciones y las inversiones que el negocio requiere para 
atender su marcha y alcanzar sus objetivos estratégicos.  
CUADRO 3.12  Análisis de Flujos de efectivo 
COTROSA S.A 2013-2014 En millones de colones 
 





UTILIDAD NETA/PERDIDA DEL PERIODO 277,312.9 252,814.4
Depreciacion 58,880.4 67,236.9
Impuesto por pagar 9,437.0 25,766.3
Flujo de  e fectivo generados por las operaciones 345,630.3 350,317.6
Ctas p/ Cob. Comerciales (42,492.5) 246,354.5
Inventario final (12,462.9) (3,627.6)
Gastos diferidos 15,305.3 (251.3)
Otros activos C.P 0.0 0.0
Otras Ctas y Doc. p/ cobrar 0.0 0.0
Ctas p/ pagar proveedores 19,440.2 6,651.0
Otros pasivos C.P 26,791.1 (226.0)
Porcion circulante pasivos L.P (1,753.5) 24,746.6
Flujo de  e fectivo ne to generado por las operaciones 350,458.0 623,964.8
Flujo de  e fectivo generado por las actividades de  inversion




Otros activos L.P (CXC socios) 2,513.7 3,173.3
Flujo de  e fectivo ne to generado por actividades de  inversion (304,318.7) (379,179.7)
Flujo de  e fectivo, actividades de  financiamiento 
Variacion en el capital social 0.0 93,876.4
Variacion en pasivos de Largo Plazo 83,966.1 43,802.9
Pago de dividendos/Capitalizacion de dividendos (56,000.0) (310,876.4)
Flujo de  e fectivo ne to actividades de  financiamiento 27,966.1 (183,605.8)
Disminucion o aumento en e l flujo de  e fectivo 74,105.4 61,179.3
Mas Caja Inicial 86,944.9 25,765.6
Caja  fina l de l periodo 161,050.3 86,944.9
Comercializadora del Trópico Caribeño Cotrosa S.A






3.12 Índices y coberturas del EBITDA 
 
El EBITDA constituye la utilidad antes de los intereses, los impuestos, la 
depreciación y la amortización de activos intangibles. Representa el flujo de caja 
operativo antes de las cargas financieras y tributarias;  su destino principal es 
atender y respaldar el pago de deudas y obligaciones de la empresa; por lo tanto,  
el enfoque EBITDA se orienta a evaluar si la empresa genera un flujo de caja de 
su operación que constituye una magnitud importante o baja, de acuerdo con su 
volumen de actividad y los niveles de deuda y compromisos adquiridos. 
CUADRO 3.13  Análisis EBITDA  
COTROSA S.A 2013-2014 En millones de colones 
 
EBITDA 2014 2013 
Utilidad de operación 469,786.08  430,716.83  
Depreciación, amortización, provisiones u otros 58,880.39  67,236.92  
EBITDA 528,666.47  497,953.75  
EBITDA bruta 15.26% 15.95% 
Cantidad de años en cancelar deudas 1.13  1.04  
EBITDA sobre porción circulantes  6.55  6.04  
Cobertura de interés según EBITDA 7.08  7.16  
 
Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2013-
2014. 
3.12.1 Cobertura EBITDA  a carga financiera 
 
Mide la capacidad con la que el flujo de la operación cubre las cargas financieras 
derivadas de las deudas adquiridas por la empresa. 
 
Según el análisis la empresa, presenta una sólida cobertura a la carga financiera,  
al pasar de 7.16 a 7.18, es decir, la empresa cubre siete veces la carga de 






3.12.2 Cobertura EBITDA a servicio de deuda 
Este índice mide si el flujo de caja es capaz de cubrir y pagar totalmente el 
servicio que debe hacerse sobre las deudas, cuya atención es más apremiante y 
urgente para el negocio,  por su naturaleza financiera.  
3.12.3 Cobertura EBITDA a obligaciones de corto plazo 
Este índice mide la capacidad del flujo de caja del negocio para cubrir todas las 
deudas de corto plazo y los gastos financieros.  
Nuevamente se visualiza la amplia cobertura para cubrir las deudas a corto plazo 
y los gastos financieros de COTROSA S.A. en los periodos 2013-2014. 
3.12.4 Valor Económico agregado (EVA)  
 
A continuación se calcula el  (EVA) como herramienta económico-financiera,  
para determinar el ingreso residual, el cual se fundamenta en el objetivo de toda 
entidad económica: la generación de riqueza y la creación de valor.  
 
Una empresa crea valor, si el retorno sobre la inversión es mayor que el costo de 
capital; si,  por el contrario, el retorno de la inversión es menor que el costo de 
capital, se destruye valor. (Tarcisio, 2012). El valor económico se calcula al restar 
a las utilidades operacionales el costo financiero, por poseer los activos utilizados 
en la generación de dichas utilidades (costo de capital). 
 
Cálculo del EVA COTROSA S.A. 2013-2014 
Paso 1. Determinación de la estructura de financiamiento y capital,  así como el 
costo de capital.  
Primeramente se necesita determinar el activo neto invertido, que consiste en 
restarle al activo total el monto correspondiente al pasivo espontáneo, es decir,  





un pasivo expreso. Para los periodos 2013 y 2014,  corresponde a ¢1.177.052 
mil millones y ¢1.473.527 mil millones de colones respectivamente. 
Luego se pondera la proporción de las fuentes de financiamiento y el cálculo del 
costo de capital,  que consiste en el costo financiero por los activos que generan 
las utilidades,  ya sea por medio de deuda o patrimonio. Para el caso en cuestión,  
se toma una tasa de costo de oportunidad sobre el patrimonio de un 20%,  según 
la entrevista con el representante legal. 
A continuación se detallan los cálculos correspondientes para los periodos 2013-
2014 de la empresa COTROSA S.A.  
Costo Capital COTROSA S.A. 
PERÍODOS 2014 2013 
Activo Total 
1,974,647 1,615,454 
Menos: Pasivo Espontáneo (sin costo) 
-197,595 -141,927 
Activo Neto invertido 
1,777,052 1,473,527 
Estructura de capital (financiamiento) 
    
Pasivo Total 
909,760 771,879 
Menos: Pasivo Espontáneo (sin costo) 
-197,595 -141,927 




Total Fuentes de financiamiento 
1,777,052 1,473,527 
Ponderación de Pasivo 
40.1% 42.8% 






Utilidad antes de impuesto 
395,099 361,163 
T: Tasa Efectiva de impuesto 
29.8% 30.0% 
( 1- T) 
70.2% 70.0% 




Costo de la deuda 
10.49% 11.04% 
Kd: Costo neto deuda 
7.36% 7.73% 







Paso 2. Determinación de las UODI.  
Las UODI resultan del cálculo de la utilidad operativa después de impuestos y 
representan la utilidad operacional neta, antes de gastos financieros y después 
del impuesto sobre la renta y la participación de los trabajadores  en las utilidades.   
Kc: Costo oport. sobre patrimonio (TL+TM) 
20.0% 20.0% 
Costo ponderado de patrimonio 
12.0% 11.4% 
  
    
Kp: Costo promedio de capital 
14.93% 14.75% 
      
Calculo de UODI (NOPAT) 
Utilidad de Operación 
469,786 430,717 
Tasa efectiva de impuesto  
29.8% 30.0% 





Paso 3. Determinación del EVA 
Las UODI se dividen entre el activo neto para determinar el rendimiento operativo 
y a este se le resta el costo de capital y se obtiene el EVA. 
CUADRO 3.14  Valor Económico Agregado 
COTROSA S.A 2013-2014 En millones de colones 
 
EVA Método residual 











      


















Fuente: Elaboración propia con base en Estado Financiero Individual COTROSA años 2013-
2014. 
 
De acuerdo con el análisis de EVA de la empresa COTROSA, se puede 
determinar lo siguiente:  
 La ponderación de pasivo financiero de la empresa  pasó de 42,80% a 
40,10%, y  las fuentes de financiamiento por medio de patrimonio 
fluctuaron de 57,2% a 59,9%.  
 
 Las UODI tuvieron un crecimiento  de un periodo a otro,  al pasar de 
301.502,  en 2013,  a 329.734 en 2014 
 
 En el caso de la empresa COTROSA S.A,  el resultado del EVA muestra 
un retorno de la inversión sobre el costo de capital positivo, es decir, los 
resultados de la empresa SÍ están generándoles valor a los accionistas y  












3.13 Estrategias para la mejora de los indicadores de rentabilidad 
 
1. Nuevas opciones de financiamiento: para implementar el plan estratégico: 
la empresa debe buscar en el mercado un plan de financiamiento acorde 
con sus necesidades de largo plazo y con tasas de interés competitivas.  
2. Con el préstamo, deben readecuarse las deudas y disminuirse el costo 
financiero,  pasando las deudas a corto plazo a un plazo mayor y 
mejorando,  además, el factor de apalancamiento financiero. 
3. Una vez con la base operativa, la empresa debe buscar asesoramiento 
para definir nuevas estrategias de ventas y mercado que le permitan 
potencializar sus ventas y sean más congruentes con los aumentos de 
activos funcionales, además de cumplir con las metas y los presupuestos 
de ventas pronosticados.  
CUADRO 3.15  Prioridades para la empresa 2016-2018 
COTROSA S.A  
 


















La empresa posee una amplia oportunidad de mejora en su capacidad de generar 
ventas, puesto que posee una inversión muy importante en sus activos 
funcionales. Además, requiere abocarse a disminuir la alta incidencia relativa del 
costo de las ventas, que absorbe un mayor porcentaje de las ventas y produce 
un menor margen de operación.  La diversificación de sus servicios  constituye 
un factor crítico de éxito,  ya que se espera un crecimiento importante en el 
volumen del transporte de los contenedores de carga que ingresen por medio de 
la nueva terminal de contenedores Moín (TCM),  unidades que van a requerir, 
además, el mantenimiento y la reparación de los contenedores refrigerados. 
3.14 Implementación de pronósticos financieros  
 
A continuación se presenta una propuesta para las inversiones realizadas en 
cada una de las fincas,  con el objeto de recuperar el capital invertido para la 
implementación de un flujo de caja: 
La finca comprada en 2014 representó una inversión de ¢150.000.000,00, 
aproximadamente,  monto que se desglosa de la siguiente manera: 






Construcción de galerón para taller ¢20,050,800.00
Muro de retención sector oeste ¢5,800,000.00




Ampliación acometida eléctrica ,
postes, lamparas y cableado
¢8,500,000.007-141790-000
Finca Item Costo total
7-139000-000 ¢2,500,000.00
Construcción de casetillo de
cloración, sistema eléctrico, 2
tanques de 1000 litros, 3filtros,






Fuente: Entrevista con el Contador de la empresa 
 
Finca Item
Trabajos de topografia ¢550,000.00
Material de relleno y nivelado ¢12,568,540.00
Malla ciclón ¢9,709,000.00
Tapia PC ¢5,040,000.00
Columnas adicionales en tapia PC ¢1,575,000.00
Demolición tapia entre predios ¢600,000.00
Losa entre predios ¢1,225,000.00
Portón entre predios ¢1,350,000.00
Columnas entre predios ¢672,000.00
Gaviones ¢3,344,000.00
Losa concreto ingreso ¢3,750,000.00
Acera ¢1,500,000.00
Cuneta, cordón y caño ¢1,575,000.00
Alcantarilla D = 20 CM y cabezal ¢810,000.00
Alcantarillas D = 70 CM ¢4,050,000.00
Excavación para alcantarillas de 70 
CM
¢3,000,000.00
Cabezal y caja de registro ¢1,800,000.00
Portón de acceso principal ¢935,000.00
Pórtico de concreto (5 columnas) ¢2,210,000.00
Caseta de guarda ¢1,400,000.00
Trabajos adicionales en malla 
(relleno de aberturas, tapones)
¢2,075,000.00
Bases reforzadas para contenedor 
de oficina
¢400,000.00
Parrilla de angular tubo de 2-1/4 y 1-
1/2
¢525,000.00
Corta de árboles y raíces para 
malla
¢85,000.00
Cuneta para desague en ambos 
predios
¢700,000.00
Muro de retención sobre desague 
de alcantarillas
¢515,000.00





Destronca, limpieza corte y
movimientos de tierra
¢10,942,320.00








3.14.1 Flujo de caja proyectado  
A continuación se detallan los supuestos para el Flujo de Caja Proyectado 
3.14.2 Ingresos 
Para la proyección,  se utilizarán los ingresos anualizados del corte y se aplicará 
un crecimiento conservador del 10.0% anual, razonable en vista de que los 
ingresos muestran esa tendencia y la actividad desarrollada por la empresa en la 
zona atlántica se encuentra en crecimiento, tanto en el parqueo de contenedores 
como en los servicios derivados.  
El 100% de los ingresos de esta empresa es en dólares, por el hecho de atender 
a empresas transnacionales generadoras de divisas. 
3.14.3 Egresos 
Costo de operación: al corte, el costo de operación es de ¢285.068.682.50 
mensuales; representa el 84.7% de los ingresos y muestra un incremento del 
16.8% respecto al cierre 2014. 
Para la proyección, se utilizará un 85%,  tomando en cuenta que su 
representación de los ingresos se ha mantenido constante entre el cierre 2014 y 
el corte; sin embargo, se le aplica un ligero ajuste por su crecimiento interanual. 
Además, por tratarse de un flujo de caja, al resultado de la aplicación del 
porcentaje indicado se le restará el cargo por depreciación,  que es de 
¢5.076.863.75 mensuales.  
Gastos administrativos: al corte,  los gastos administrativos representan el 
1.5% de los ingresos y muestran un crecimiento del 0.96% respecto del cierre 








Para toda la proyección, se utilizará un 2.0% sobre los ingresos, con el fin de 
mantener un cálculo conservador,  que permita mantener un margen para la 
contratación de personal transitorio, de acuerdo con la temporada y el volumen 
de las operaciones.  
 
3.14.4 Gastos financieros: 
Se incluyen como gastos financieros las siguientes operaciones: 
 Créditos vigentes con el Banco de Costa Rica y Leasing con el 
Scotiabank. 
 Un Crédito directo por ¢115.000.000,00,  como recuperación de 
capital invertido, a 10 años plazo.  
 Un crédito por ¢30.000.000,00, correspondiente a una LCR 
destinada a capital de trabajo. 
 Un crédito por el disponible del crédito abierto por ¢7.170.000,00 a 













Cuadro N°3.17 Flujo de Caja proyectado 
COTROSA S.A. 

















Periodos oct-18 nov-18 dic-18 ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 Totales
Tipo de cambio a utilizar ₡542,00 ₡542,00 ₡542,00 ₡542,00 ₡542,00 ₡542,00 ₡542,00 ₡542,00 ₡542,00 ₡542,00 ₡542,00 ₡542,00
1,00
Ventas estimadas 407.424,53 407.424,53 407.424,53 407.424,53 448.166,99 448.166,99 448.166,99 448.166,99 448.166,99 448.166,99 448.166,99 448.166,99 5.215.034,04
Entrada de efectivo 407.424,53 407.424,53 407.424,53 407.424,53 448.166,99 448.166,99 448.166,99 448.166,99 448.166,99 448.166,99 448.166,99 448.166,99 5.215.034,04
Comportamiento cuentas por cobrar 287.302,90 287.302,90 287.302,90 287.302,90 287.302,90 287.302,90 287.302,90 287.302,90 287.302,90 287.302,90 287.302,90 287.302,90 287.302,90 287.302,90
Ingresos de caja netos operativos 407.424,53 407.424,53 407.424,53 407.424,53 407.424,53 448.166,99 448.166,99 448.166,99 448.166,99 448.166,99 448.166,99 448.166,99 5.215.034,04
Egresos
Compras estimadas 341.234,00 341.234,00 341.234,00 341.234,00 375.865,08 375.865,08 375.865,08 375.865,08 375.865,08 375.865,08 375.865,08 375.865,08 4.371.856,54
Salida de efectivo en compras 341.234,00 341.234,00 341.234,00 341.234,00 375.865,08 375.865,08 375.865,08 375.865,08 375.865,08 375.865,08 375.865,08 375.865,08 4.371.856,64
Comportamiento cuenta por pagar    142.903,42 142.903,42 142.903,42 142.903,42 142.903,42 142.903,42 142.903,42 142.903,42 142.903,42 142.903,42 142.903,42 142.903,42 142.903,42 142.903,42
Egresos de caja 309.751,19 309.751,19 309.751,19 309.751,19 341.234,00 341.234,00 341.234,00 341.234,00 341.234,00 341.234,00 341.234,00 341.234,00 4.371.856,64
Resultado de operación 661.900,54 661.900,54 661.900,54 661.900,54 72.301,91 72.301,91 72.301,91 72.301,91 72.301,91 72.301,91 72.301,91 72.301,91 843.177,40
Gastos operativos 8.148,49 8.148,49 8.148,49 8.148,49 8.963,34 8.963,34 8.963,34 8.963,34 8.963,34 8.963,34 8.963,34 8.963,34 104.300,68
Total de Gastos de Operación 8.148,49 8.148,49 8.148,49 8.148,49 8.963,34 8.963,34 8.963,34 8.963,34 8.963,34 8.963,34 8.963,34 8.963,34 104.300,68
Flujo de caja neto operativo 58.042,05 58.042,05 58.042,05 58.042,05 63.338,57 63.338,57 63.338,57 63.338,57 63.338,57 63.338,57 63.338,57 63.338,57 738.876,72
Prestamos por pagar:
Amortizacion deuda financiera 9.953,59 10.037,92 10.122,99 10.208,80 9.871,50 9.956,14 10.041,51 10.127,64 10.214,52 10.302,16 10.390,57 10.479,76 121.707,09
Abonos extraordinarios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gastos financieros 4.329,87 4.245,54 4.160,47 4.074,66 3.988,11 3.903,48 3.818,10 3.731,98 3.645,10 3.557,45 3.469,04 3.379,85 46.303,65
Total de prestamos por pagar 14.283,46 14.283,46 14.283,46 14.283,46 13.859,61 13.859,61 13.859,61 13.859,61 13.859,61 13.859,61 13.859,61 13.859,61 168.010,74
Creditos Nuevos
Desmbolso del credito BCR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Desembolso periodico de L. de credito 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total de entradas por creditos nuevos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Menos: Atencion del servicio deuda nuevas
Amortizacion 717,48 724,50 731,59 738,75 745,99 753,29 760,66 768,11 775,63 783,22 790,89 798,64 9.088,75
Intereses 1.294,47 1.287,45 1.280,36 1.273,20 1.265,97 1.258,66 1.251,29 1.243,84 1.236,32 1.228,73 1.221,06 1.213,32 15.054,67
Comision de formalizacion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Comision de manejo de Fideicomisos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gastos legales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total atencion deudas Creditos Nuevos 2.011,95 2.011,95 2.011,95 2.011,95 2.011,95 2.011,95 2.011,95 2.011,95 2.011,95 2.011,95 2.011,95 2.011,95 24.143,42
Total Flujos Financieros 16.295,41 16.295,41 16.295,41 16.295,41 15.871,56 15.871,56 15.871,56 15.871,56 15.871,56 15.871,56 15.871,56 15.871,56 192.154,16
Otros ingresos y egresos
Otros ingresos constantes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total Otros Ingresos y Egresos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flujo Nteto 41.746,64 41.746,64 41.746,64 41.746,64 47.467,00 47.467,00 47.467,00 47.467,00 47.467,00 47.467,00 47.467,00 47.467,00 546.722,55
Caja inicial 1.164.923,54 1.206.670,17 1.248.416,81 1.290.163,44 1.331.910,08 1.379.377,08 1.426.844,08 1.474.311,08 1.521.778,09 1.569.245,09 1.616.712,09 1.664.179,09 1.164.923,54
Flujo de Efectivo Acumulado Neto 1.206.670,17 1.248.416,81 1.290.163,44 1.331.910,08 1.379.377,08 1.426.844,08 1.474.311,08 1.521.778,09 1.569.245,06 1.616.712,09 1.664.179,09 1.711.646,09 1.711.646,09
Comercializadora del Tropico Caribeño Cotrosa S.A
Flujo de Caja a partir del Balance y el Estado de Perdidas y Ganancias
AÑO 3 (En miles de colones)
104 
 
3.15 Importancia del análisis financiero para la toma de decisiones   
 
Con base en el análisis integral realizado a la empresa COTROSA S.A, y 
siguiendo la recomendación estratégica propuesta,  se puede concluir que los 
pronósticos financieros llevarían a la empresa con una orientación y enfoque de 
mejoramiento del rendimiento sobre la inversión RSI y  sobre su patrimonio,  
creándoles un mayor valor a los accionistas. 
De implementar la propuesta producto de esta investigación, la empresa 
COTROSA S.A, mejoraría sus indicadores de solvencia financiera, gracias a los 
flujos de efectivo que presenta en el periodo de estudio.  
Además,  con el crédito solicitado, la solvencia mejoraría puesto que se 
adecuan los plazos y se mejora la exigibilidad de los pasivos. La solidez es buena 
y creciente; además, se encuentra bien respaldada por equipo móvil en buen 
estado de uso y mantenimiento y propiedades de alta plusvalía.  
Con estos análisis,  la empresa tiene una más objetiva visión del futuro,  










































Al analizar los indicadores de los estados financieros de la empresa 
Comercializadora del Trópico Caribeño S.A, siglas COTROSA S.A., se lograron 
obtener los siguientes resultados: 
4.1 Conclusiones  
A. Mediante el análisis horizontal del capítulo III, se determinó que los activos 
totales han mantenido una tendencia al crecimiento, es así como 
presentaron un incremento del 61%, 53%, y 28% para los años 2012, 
2013,2014 respectivamente. Es una tendencia de la empresa de realizar 
constantemente inversiones en activos.  
B. Por el tipo de actividad comercial sus activos fijos son variados pero dentro 
de los más relevantes están los vehículos y su predio de contenedores, en 
total para el 2014  los activos fijos representan un 65.44% de los activos 
totales. Estos activos gozan de alta plusvalía y son los generadores de 
ingresos más importantes para la empresa   
C. Los indicadores de gestión de la empresa tiene una tendencia negativa, se 
registra una desmejora en la rotación de las cuentas por cobrar, el periodo 
medio de cobro y la rotación de activos fijos que son los generadores o 
dinamizadores de ingresos por servicios. 
D. Sus ingresos por la prestación de servicios tuvieron una tendencia creciente 
con variaciones entre los tres años objeto de estudio, en el 2012 registro un 
crecimiento de un 22%, para el 2013 registró un crecimiento de un 10% y 
en el 2014 registró un crecimiento de un 12,8%. Sin embargo, estos 
ingresos no son congruentes con los incrementos en activos fijos y en los 
activos circulantes y además quedan mayormente al descubierto al 
descontar el efecto inflación.  
E. Según el análisis DuPont, el descenso en la rentabilidad del patrimonio del 
periodo 2013-2014, se produce por un descenso en la rentabilidad de 






F. Según el cuadro 3.7 se puede evidenciar que el costo de ventas es el 
factor determinante en el estado de resultados de la empresa. Para el 2013 
esta suma ascendió a 2.933 millones de colones mientras que en 2013 fue 
de 2.624 millones de colones. Esta proporción tan elevada no permite a la 
empresa invertir en publicidad u otros gastos que podrían elevar la cuota 
de ventas o que podrían mejorar la eficiencia de sus operaciones como la 
contratación de mayor personal, capacitación, desarrollo o coaching a los 
mandos medios.  
G.  La diversificación de su cartera de servicios es un factor clave de éxito ya 
que la empresa ha ido creciendo conforme la demanda del mercado 
principalmente para satisfacer las necesidades de sus clientes actuales. Sin 
embargo, actualmente tiene una concentración en sus ingresos con los 
servicios de predio y transporte de un 39% y un 23% respectivamente. En 
el caso de mantenimiento y reparación llega a un 22%, porcentaje que tiene 
un alcance significativo pero que eventualmente pueden llegar a crecer más 
disminuyendo el riesgo de concentración de los ingresos de la empresa. 
H. Se detectaron dos importantes concentraciones de clientes, una con el 
Grupo Acón que alcanza el 37.0% de los ingresos y otra con la empresa 
Maersk, que utiliza el servicio de reparación de contenedores del Grupo, 
alcanzando una relación del 34.0% de los ingresos 
I. Según el análisis de flujo de caja la empresa demuestra tener capacidad de 
pago suficiente, por tanto las obligaciones de la empresa podrán ser 
atendidas adecuadamente. 
J. Es importante indicar que los ingresos de la empresa son 100% en dólares 
ya que está ligada a empresas exportadoras por lo que está expuesta a un 
riesgo de tipo de cambio constante. Además, se evidenció por medio del 
estudio macroeconómico que no existieron fluctuaciones drásticas del tipo 





K. En relación a las tasas de los préstamos, se ha denotado que la empresa 
conforme ha ido adquiriendo los financiamientos durante los tres años en 
estudio de manera cronológica, la tasa ha tenido una tendencia creciente 
(es decir de 8.38%, 13.48% y 12.45%), con plazos promedios entre 8 y 10  
años. 
L. La inversión en activos fijos productivos ya sea con endeudamiento o aporte 
de socios entre el 2012 y el 2014 alcanza un incremento de un 94%, 
mientras tanto las ventas en ese mismo periodo aumentaron un 24% y el 
endeudamiento un 33%.Dada esta situación, el retorno de la inversión se 
espera que sea en el largo plazo y por tanto los ingresos no se registran de 
manera cuantiosa en el corto plazo, siendo las ventas por volumen lo que 
permita reflejar ingresos más altos en periodos cortos. Además el estudio 
del mercado refleja buenas expectativas de crecimiento para una empresa 
consolidada en el mercado y con una alta inversión en sus predios, talleres 
y vehículos reflejando una posición competitiva de liderazgo.  
M. Lo que corresponde al activo fijo productivo, la empresa ha realizado una 
inversión importante en mejorar la infraestructura actual pero también ha 
incrementado su capacidad instalada mediante la compra de nuevas 
propiedades y la construcción de nueva infraestructura, la cual cumple con 
todos los permisos y lineamientos legales para el ejercicio de esa actividad 
comercial, sin embargo dentro de los resultados de las razones financieras, 
se puede observar que no se está utilizado la totalidad de la capacidad, su 
uso ha sido de un comportamiento moderado con una tendencia levemente 
creciente. 
N. Relacionando las condiciones de los créditos vigentes con respecto al 
comportamiento del flujo de caja proyectado, se estima que con la tendencia 






O. La empresa no tiene establecido un plan de sucesión claramente definido, 
por ser una empresa familiar, la administración y toma de decisiones está 
en manos del represente legal, no se evidenciaron objetivos habilitadores o 
cuadros de mando que definan un rumbo estratégico. 
P. La cercanía que tiene la empresa con la ruta 32 y con los principales puertos 
de Limón, le brindan una posición estratégica que le facilitan el desarrollo 
de su actividad comercial, existe un mercado reducido de empresas que 
brinden estos servicios. 
Q. Existen empresas relacionadas en el sector portuario que podrían 
eventualmente hacer competencia a esta empresa, y algunas de ellas están 
vinculadas con empresas transnacionales, por tanto estas empresas 
podrían eventualmente establecer condiciones más agresivas y poseer un 
musculo financiero más fuerte. 
R. Se evidencia una solidez adecuada de la estructura financiera según los 
conceptos evaluados, la mima está conformada principalmente por activos 
a largo plazo en el total de sus activos que representan el 64.7% en 2013 
y 65.50% en 2014.  El restante es el activo de corto plazo que representa 
un 35.29% en 2013 y 34.50% en 2014. Además hay una porción razonable 














 La empresa debe mejorar el rendimiento sobre operación haciendo un 
mejor uso de sus activos funcionales, deberá trabajar con cuadros de 
mando de medición y diagnóstico financiero basados en el EVA, en sus 
tres áreas de negocio (transporte, mantenimiento y reparación y 
almacenamiento de contenedores); esto le permitirá controlar la 
rentabilidad de cada área de negocio y mantenerla por encima del costo 
de capital de tal manera que agregue valor.  
 
 Buscar o gestionar  en el mercado financiero menores costos promedio de 
deuda buscando tasas de preferencia o corporativas basado en el record 
crediticio de la organización.  
 
 Mantener o mejorar la estructura financiera de la empresa de acuerdo a la 
disponibilidad de líneas de financiamiento y el énfasis en la reducción del 
riesgo de la empresa según lo analizado en el apartado de estructura 
financiera de este proyecto.  
 
 Dada la tendencia marcada de desmejoramiento de los indicadores de 
gestión, se recomienda la creación de un departamento de crédito y cobro 
cuya misión será mejorar estos indicadores de gestión de la empresa con 
mediciones mensuales tomando como punto de partida los resultados del 
presente estudio.  
 
 Establecer políticas empresariales que busquen negociar con los 
acreedores y clientes periodos de pago que se ajusten en los plazos 
deseados, por ejemplo descuentos por pronto pago o descuento de 






 La diversificación de clientes es otro aspecto que debe implementar la 
empresa, ya que existe un riesgo concentrado en cuanto a los ingresos, y 
eventualmente las actividades conexas se encuentran interrelacionadas, 
por tanto la empresa debe valorar adicionar nuevas fuentes de ingreso, ya 
que ante la salida de los clientes más representativos se estarían 
materializando una desatención a las obligaciones contraídas. 
 
 La empresa debe realizar un estudio de los procesos productivos con el fin 
de mejorar la fluidez y eficiencia de sus procesos operativos, ya que posee 
las condiciones para ser una empresa altamente productiva, sin embargo,  
no alcanza los niveles óptimos de producción de acuerdo a su inversión en 
activos.  
 
 Una alternativa para mitigar el riesgo de tipo de cambio seria mediante un 
contrato forward (o seguro de cambio), por medio de este, la empresa 
puede acordar con un banco vender o comprar una cantidad específica de 
divisas a un precio fijado en una fecha futura, por lo que es adecuado para 
importadores o exportadores que quieren fijar un tipo de cambio para un 
futuro pago o cobro en moneda extranjera 
 Dada la influencia de la globalización a los negocios de hoy en día, es 
necesario que la empresa adopte ciertas normas de reconocimiento 
internacional que certifiquen sus procesos, y eventualmente que asimilen 
buenas practicas que vayan de la mano del desarrollo económico, social y 
ambiental, algunas de estas normas pueden ser las ISO. 
 Existe una porción de los ingresos en la cartera de transporte que está en 
alquiler, es conveniente poseer contratos contra actuales que aseguren la 
sostenibilidad del servicio, sobre todo cuando se tiene dependencia de otras 
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Entrevista Dirigida Al Gerente y Contador de Comercializadora del Trópico 
Caribeño S.A COTROSA S.A. 
 
Estimado (a)  señor (a): 
 
Me encuentro en el proceso de realizar el proyecto de práctica profesional para 
optar por el grado de Maestría en Administración y Dirección de Empresas. Para 
este efecto fue aceptado el tema: “Análisis financiero para la toma de decisiones 
de una empresa familiar del sector transporte de la provincia de Limón. El caso 
de COTROSA S.A” 
Por tanto, con el fin de llevar a buen término esta investigación, le solicito su 
amable colaboración con la siguiente entrevista, en el cual la información que 
usted brinde será tratada con plena confidencia y con fines únicamente 
académicos. 
 




Lic. Kevin Amador Chinchilla 
Universidad de Costa Rica 
Sede del Caribe 
 
